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DESDE KEYNES HASTA LUCAS 
Guillermo Maya Muñoz* 
RESUMEN 
Con la publicación de La Teoría General (TG) de John Maynard 
Keynes en 1936 se produce la revolución teórica más importante 
del siglo XX en contra de los principios del pensamiento 'clásico', en 
la acepción dada por Keynes, es decir, la doctrina que sostienen la 
Ley de Say y el principio de la neutralidad del dinero, y que hoy se 
conoce como economía neoclásica. Desde entonces, los economistas 
neoclásicos han comenzado un viaje de retorno a los principios de la 
ortodoxia 'clásica' pre-keynesiana. Su objetivo ha sido la destrucción 
o la absorción de la revolución de Keynes. Los mercados libres ase­
guran la más eficiente asignación de los recursos, y el pleno empleo 
de los mismos. El desempleo es voluntario. 
Este artículo es un recorrido teórico desde la TG en 1936 hasta los 
debates contemporáneos entre los economistas neokeynesianos, lo 
nuevos clásicos, los nuevos keynesianos y los monetaristas, desde la 
perspectiva de la relación entre el desempleo y la inflación, o la curva 
de Phillips. Esta relación puede localizar todas las manifestaciones 
contemporáneas del debate entre el activismo y la pasividad de la 
política económica, entre las reglas y la discreción de la política, sobre 
todo en lo que respecta a la política monetaria. 
Palabras clave: Keynes, inflación, desempleo, monetarismo, expec­
tativas racionales, curva de Phillips. 
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ABSTRACT 
The General ~heory (Gl) ofJohn Maynard Keynes, publíshed in 1936, 
was, the ~ost I,mp?rtant the~retícal revolution ofthe twentieth century 
agamst class,lcal economlc thought, -within the meaning given by 
K~yn,es, that IS to saya doctrine which sustains Say's law and the 
principie of neutra lit y of money- which today is known as neoclassícal 
economics. Since then, neoclassical economists have begun a joumey 
bac~ to the old principies of the orthodox, prekeynesian economics. 
Thelr goal has been to destroy Keynes's revolution or to absorb it. 
Free markets ensure the most efficient allocation of resources, and 
full employment for them. Unemployment is voluntary. 
This article is a theoretical joumey from the GT in 1936 to contemporary 
debates between neo-keynesian, new classical, new Keynesian and 
monetarist economists, from the perspective of the trade-off between 
unemployment and inflation orthe Phillips curve. This relationship can 
locate all the contemporary discussion, between activism and passivity 
of the economíc policy, between discretion and rules, especially with 
regard to monetary policy, 
Key words: Keynes, inflatíon, unemployment, monetarism, rational 
expectations, 
JEL.: 812, 813, 815. 
Introducción 
De La TG se dedujo como política activa de los gobiernos el lema 
de "expanda al economía hasta el pleno empleoll Posteriormente• 
con la Curva de Phillips¡ introducida en la versión neokeynesian~ 
del pensamiento de Keynes¡ de 1959¡ este lema se convirtió en "ex­
panda la economía hasta el punto en que las cOj5tos.de la inflación 
s~an mayores que los beneficios de un desempleo más bajol/. Con 
Mllton Fnedman (en 1968), el lema de política era "haga crecer la 
oferta monetaria de manera sostenida de acuerdo al crecimiento 
de la economía", que los mercados se las arreglan solos. Y con 
Ro~ert Lucas (en 1971) el lema era "la política es inefectiva, lo 
r:'e]or es no hacer nada. Usted puede engañar a la gente por un 
tlempo~ pero no todo el tiempo a toda la gentell Keynes¡ por el• 
contrano, pensaba que aunque la economía en el largo plazo en­
contraría el equilibrio, después de infligir mucho dolor y lágrimas 
en la población, antes había que hacer algo¡ porque "en el largo 
plazo todos estaremos muertos". 
Si I~ deriva keynesiana del activismo de la política fiscal se creía 
estimulante para la economía¡ en épocas de baja actividad, aho-
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ra por el contrario, sobre todo a partir de los trabajos de Miltol 
Friedman, se cree que la política fiscal es contraproducente, Y qu 
una política fiscal restrictiva no solo es buena sino que estimul 
los mercados y la economía. 
En este artículo se hace un recorrido teórico desde La TG en 193 
hasta los debates contemporáneos entre los neokeynesianos, le 
nuevos clásicos y los nuevos keynesianos, pasando por el me 
netarismo, desde la perspectiva del trade off entre desempleo 
intlación, o la relación de PhillipS. Esta relación permite ubicartod 
la discusión contemporánea, ente el activismo y la pasividad de I 
política, entre la discreción Y las reglas, especialmente en lo qu 
respecta a la política monetaria. 
Sin embargo, se necesita muy poco para que en una época de cris 
la gente cambie de punto de vista sobre las cosas, especialmenl 
la opinión pública y los economistas. Ahora, con la crisis de 2001 
2009, hasta los más recalcitrantes críticos de la intervención d 
estado en la economía están pidiendo a gritos que los banco 
especialmente los bancos, las automotrices, Y los endeudad( 
consumidores sean salvados por los gobiernos. 
Keynes y la Depresión de 1930 
J.M. Keynes, sin duda alguna, es uno de los economistas de may 
importancia en el siglo XX, tanto por sus logros teóricos como P 
su influencia en la política económica. Su extensa obra, y especie 
mente La Teoría General (desde ahora La TG)¡ publicada en 193 
pero elaborada durante todo el períodO de la Gran Depresión t 
1929, que duró hasta el inicio de la Segunda Guerra Mundial, 
considerada como la expresión de una gran revolución intelectu 
"que cambió la forma de pensar los asuntos económicosl/¡ cor 
el mismo Keynes la consideraba, de una manera definitiva, y 
constituyó en el gran desafío de la teoría "clásica". Para Milt 
Friedman, el más acérrimo oponente de lo que se llamó post 
riormente el pensamiento keynesiano, "la influencia de La ­
tanto en el análisis económico como en la práctica económica f 
profunda" (Friedman, 1997: 3). 
Por otro lado, Gardner Ackley afirma que "la obra de Keyr 
representa más una extensión que una revolución de las ide 
'clásicas/lf (Ackley, 1987: viii). Este concepto sigue estando pi 
sente en la percepCión contemporánea, por parte de la mayo 
de los economistas, de que en Keynes "lo válido no era nueve 
que lo nuevo no era válidoll (Minski, 1987: 15); y no sólo es 
---_._--~~.. __.__._._----_.-..----- ... -_ ..•..... _---- _..._~-~.----
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ABSTRACT 
The General Theory (Gl) ofJohn Maynard Keynes, published in 1936, 
was the most important theoretical revolution ofthe twentieth century 
against 'classical' economic thought, -wíthin the meaning given by 
Keynes, that is to saya doctrine which sustains Say's law and the 
principie of neutralíty ofmoney- which today is known as neoclassical 
economics. Since then, neoclassical economists have begun a journey 
back to the old principies of the orthodox, prekeynesian economics. 
Their goal has been to destroy Keynes's revolution or to absorb it. 
Free markets ensure the most efficient aUocation of resources and 
full employment for them. Unemployment is voluntary. ' 
This article is a theoretical journey from the GT in 1936 to contemporary 
debates between neo-keynesian, new classical, new Keynesian and 
monetarist economists, from the perspective of the trade-off between 
unemployment and inflation orthe Phillips curve. This relationship can 
locate aU the contemporary discussion, between activism and passivity 
ofthe economic policy, between discretion and rules, especially with 
regard to monetary policy. 
Key words: Keynes, inflation, unemployment, monetarism, rational 
expectations. 
JEL: 812,813,815. 
rltroducción 
e La TG se dedujo como política activa de los gobiernos el lema 
e "expanda al economía hasta el pleno empleo". Posteriormente, 
:>n la Curva de Phillips, introducida en la versión neokeynesiana 
el pensamiento de Keynes, de 1959, este lema se convirtió en "ex­
anda la economía hasta el punto en que IQS costos.de I.a inflación 
:an mayores que los beneficios de un desempleo más bajo". Con 
ilton Friedman (en 1968), el lema de política era "haga crecer la 
Ferta monetaria de manera sostenida de acuerdo al crecimiento 
a la economíall, que los mercados se las arreglan solos. Y con 
obert Lucas (en 1971) el lema era "la política es inefectiva lo 
lejor es no hacer nada. Usted puede engañar a la gente por' un 
ampo, pero no todo el tiempo a toda la gente". Keynes, por el 
Jntrario, pensaba que aunque la economía en el largo plazo en­
Jntraría el equilibrio, después de infligir mucho dolor y lágrimas 
1 la población, antes había que hacer algo, porque "en el largo 
azo todos estaremos muertos". 
I la deriva keynesiana del activismo de la política fiscal se creía 
;timulante para la economía, en épocas de baja actividad, aho-
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ra por el contrario, sobre todo a partir de los trabajos de Mi/ton 
Friedman, se cree que la política fiscal es contraproducente, y que 
una política fiscal restrictiva no solo es buena sino que estimula 
los mercados y la economía. 
En este artículo se hace un recorrido teórico desde La TG en 1936 
hasta los debates contemporáneos entre los neokeynesianos, los 
nuevos clásicos y los nuevos keynesianos, pasando por el mo­
netarismo, desde la perspectiva del trade off entre desempleo e 
inflación, o la relación de Phillips. Esta relación permite ubicar toda 
la discusión contemporánea, ente el activismo y la pasividad de la 
política, entre la discreción y las reglas, especialmente en lo que 
respecta a la política monetaria. 
Sin embargo, se necesita muy poco para que en una época de crisis 
la gente cambie de punto de vista sobre las cosas, especialmente 
la opinión pública y los economistas. Ahora, con la crisis de 2008­
2009, hasta los más recalcitrantes críticos de la intervención del 
estado en la economía están pidiendo a gritos que los bancos, 
especialmente los bancos, las automotrices, y los endeudados 
consumidores sean salvados por los gobiernos. 
Keynes y la Depresión de 1930 
J.M. Keynes, sin duda alguna, es uno de los economistas de mayor 
importancia en el siglo XX, tanto por sus logros teóricos como por 
su influencia en la política económica. Su extensa obra, y espeCial­
mente La Teoría General (desde ahora La TG), publicada en 1936, 
pero elaborada durante todo el períodO de la Gran Depresión de 
1929, que duró hasta el inicio de la Segunda Guerra Mundial, es 
considerada como la expresión de una gran revolución intelectual, 
"que cambió la forma de pensar los asuntos económicoslI, como 
el mismo Keynes la consideraba, de una manera definitiva, y se 
constituyó en el gran desafío de la teoría "clásicall Para Milton• 
Friedman, el más acérrimo oponente de lo que se llamó poste­
riormente el pensamiento keynesiano, "la influencia de La TG 
tanto en el análisis económico como en la práctica económica fue 
profunda" (Friedman, 1997: 3). 
Por otro lado, Gardner Ackley afirma que "la obra de Keynes 
representa más una extensión que una revolución de las ideas 
'clásicaslll (Ackley, 1987: viii). Este concepto sigue estando pre­
sente en la percepCión contemporánea, por parte de la mayoría 
de los economistas, de que en Keynes "lo válido no era nuevo y 
que lo nuevo no era válidoll (Minski, 1987: 15); y no sólo esto, 
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para McCallum (1987), siguiendo el ejemplo de Schumpeter (en 
1954) en su Historia del Análisis Económico, dice que "los princi­
pales ingredientes de La TG estaban distintamente presentes en 
Marshall y otros de sus estudiantes (p.e. Frederick Lavintgton)" 
(McCallum, 1987: 125). 
Sin embargo, La TG sigue permaneciendo como la referencia 
obligada para los economistas, pues todas las escuelas contem­
poráneas se definen con relación a ella, o bien como un desarrollo 
de una parte de su pensamiento o bien como una restauración de 
la reflexión pre-keynesiana. 
El éxito inmediato de La TG en los años treinta puede atribuirse 
a su pertinencia: "En el momento actual, la gente está excepcio­
nalmente deseosa de un diagnóstico más fundamental; particu­
larmente está más displJesta a recibirlo; ávida de ensayarlo [ ... ]" 
(Keynes, 1936: 337). A su publicación en 1936, el mundo y sobre 
todo Estados Unidos se hallaban en el séptimo año de una gran 
depresión. Según las crónicas contemporáneas, la Gran Depresión 
fue iniciada por el derrumbe de Wall Street y reforzada por otros 
varios traumas y crisis financieras. "El hecho culminante fue la 
qUiebra del sistema bancario norteamericano en la primavera de 
1933" (Keynes, 1936: 16), y 9.000 bancos con 6.8 billones de 
dólares en depósitos suspendieron sus operaciones entre 1929 y 
1933. En Estados Unidos, entre 1929 y 1933, la tasa de desempleo 
pasó de 3.2% a 24.9%, y en 1941 era 10% todavía; en Inglate­
rra excedió el 20% en 1931 y 1932. La producción industrial en 
EE.UU. bajó -44.7% yen Inglaterra -11.4% , y el PIS bajó -28.0% 
en EE.UU. y -5.8%, entre 1929-32 (Snowdon et al., 1994: 6). 
Esta situación, que se repetía en todos los países industrializados 
del momento, y en muchos de los países en desarrollo, ponía 
en cuestión el supuesto clásico del pleno empleo o el llamado 
desempleo voluntario, ¿cómo era que la gente a pesar de querer 
trabajar no encontraba empleo mientras los salarios nominales 
y los precios estaban cayendo rápidamente? En este sentido se 
trataba de explicar por qué y cómo solucionar el hecho de que 
"las gentes sin trabajo, las máquinas sin utilizar, y una demanda 
sin satisfacer coexistió en gran escala por años y produjo pobre­
za generalizada, miseria y privaciones" (Friedman, 1997: 7). De 
acuerdo a Keynes los economistas clásicos recomendaban para los 
trabajadores desempleados una caída en el salario real, que redu­
ciría el número de personas buscando trabajo y por consiguiente 
el número de personas empleadas se incrementaría; yen cuanto 
-~---------­
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a las máquinas ociosas, la solución era la reducción en el cos1 
de las empresas en usar y producir tales máquinas, vía la tasa ( 
interés real (Friedman, 1997: 7). Pero, Keynes consideraba este 
eran remedios inocuos. 
Los economistas clásicos, en la acepción dada por Keynes, creí~ 
que el mercado era el mecanismo autorregulador de la economl 
y que siempre se estaría ajustando de acuerdo a la ~~y de 52 
ley que negaba por principio que una sobreproducClon gener 
pudiera ocurri~ y afirmaba que una depresión simple~ente e 
una desviación temporal del equilibrio, que desempenaba UI 
función terapéutica para curar los excesos; por ejemplo, la mej 
medicina para atacar la depresión que a Andrew Mellon, secr 
tarío del Tesoro se le ocurría era "liquidar el trabajo, liquid 
los stocks, liquidar a los granjeros, liquidar los bienes raíces [ 
purgar la pOdredumbre del sistema" (Eichengreen, 1992,: 25: 
Esta es una expresión de la teoría liquidacíonista de los ciclos 
negocios, dominante hasta la aparición de la teoría de KeynE 
Los liquidacionistas creían que las depresiones eran "vitales pé 
la salud de largo plazo de la economía. De esta manera, la tar 
de los bancos centrales era garantizar y permitir que la teral 
natural tomara su curso" (Epstein y Ferguson, 1984). 
En consecuencia, no había nada que hacer desde el punto de vi! 
de la política, pues la idea de que el sistema económico se aju~ 
automáticamente Y opera a pleno empleo proviene del hecho 
la aceptación de la Ley de Sayo Es decir, que toda oferta crea 
propia demanda, Y "una teoría así basada, es claramente inc~ 
petente para solucionar los problemas del desempleo Y del CI 
de negocios" (Keynes, 1939). 
Keynes, por el contrario, trajo consigo el mensaje de que el d 
empleo era la condición general de la economía, y que si bier 
economía podía por si sola, en el largo plazo, alcanzar el pleno e 
pleo, una sociedad civilizada no podía tolerar tal situaC!Ón y.espe 
a que los mecanismos autorreguladores de la economla hicieran 
trabajo había algo que hacer, una política activa de gasto, por pe 
del est~do, que estimulara el gasto privado. De esta manera, "el.i 
trumento político que su análisis legitimó -llamado en la actuah( 
política fiscal- mantenía la promesa de que, aunque no evitabl 
los ciclos económicos eran regulables. Keynes ofreció una opc 
alterna a la teorización estéril ya las conclusiones pesimistas de 
economistas ortodoxos y marxistas a la vez" (Minsky, 1987: 1 
que habían llegado, durante los peores días de la gran depresiól 
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:Jara McCallum (1987), siguiendo el ejemplo de SChumpeter (en 
1954) en su Historia del Análisis Económico, dice que "los princi­
Jales ingredientes de La TG estaban distintamente presentes en 
'\1arshall y otros de sus estudiantes (p.e. Frederick Lavintgtony' 
\McCallum, 1987: 125). 
3in embargo, La TG sigue permaneciendo como la referencia 
Jbligada para los economistas, pues todas las escuelas contem­
Joráneas se definen con relación a ella, o bien como un desarrollo 
je una parte de su pensamiento o bien como una restauración de 
a reflexión pre-keynesiana. 
:1 éxito inmediato de La TG en los años treinta puede atribuirse 
g su pertinencia: "En el momento actual, la gente está excepcio­
'Ialmente deseosa de un diagnóstico más fundamental; particu­
armente está más dispuesta a recibirlo; ávida de ensayarlo [ ... ]" 
Keynes, 1936: 337). A su publicación en 1936, el mundo y sobre 
.odo Estados Unidos se hallaban en el séptimo año de una gran 
Uepresión. Según las crónicas contemporáneas, la Gran Depresión 
ue iniciada por el derrumbe de Wall Street y reforzada por otros 
1arios traumas y crisis financieras. "El hecho culminante fue la 
tuiebra del sistema bancario norteamericano en la primavera de 
.933" (Keynes, 1936: 16), y 9.000 bancos con 6.8 billones de 
'ólares en depósitos suspendieron sus operaciones entre 1929 y 
~933. En Estados Unidos, entre 1929 y 1933, la tasa de desempleo 
Jasó de 3.2% a 24.9%, yen 1941 era 10% todavía; en Inglate­
ra excedió el 20% en 1931 y 1932. La producción industrial en 
tE.UU. bajó -44.7% y en Inglaterra -11.4%, yel PIB bajó -28.0% 
~n EE.UU. y -5.8%, entre 1929-32 (Snowdon et al., 1994: 6). 
, 
:sta situación, que se repetía en todos los países industrializados 
lel momento, y en muchos de los países en desarrollo, ponía 
In cuestión el supuesto clásico del pleno empleo o el llamado 
iesempleo voluntario, ¿cómo era que la gente a pesar de querer 
abajar no encontraba empleo mientras los salarios nominales rlos precios estaban cayendo rápidamente? En este sentido se 
tataba de explicar por qué y cómo solucionar el hecho de que 
'as gentes sin trabajo, las máqUinas sin utilizar, y una demanda 
,n satisfacer coexistió en gran escala por años y produjO pobre­
~ generalizada, miseria y privaciones" (Friedman, 1997: 7). De 
f:uerdo a Keynes los economistas clásicos recomendaban para los 
rabajadores desempleados una caída en el salario real, que redu­
,.ría el número de personas buscando trabajo y por consiguiente 
número de personas empleadas se incrementaría; yen cuanto 
'i 
L--._­
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a las máquinas ociosas, la solución era la reducción en el costo 
de las empresas en usar y prodUCir tales máquinas, vía la tasa de 
interés real (Friedman, 1997: 7). Pero, Keynes consideraba estos 
eran remedios inocuos. 
Los economistas clásicos, en la acepción dada por Keynes, creían 
que el mercado era el mecanismo autorregulador de la economía, 
y que siempre se estaría ajustando de acuerdo a la Ley de Say, 
ley que negaba por principio que una sobreprodUCCión general 
pudiera ocurrir, y afirmaba que una depresión simplemente era 
una desviación temporal del equilibrio, que desempeñaba una 
función terapéutica para curar los excesos; por ejemplo, la mejor 
medicina para atacar la depresión que a Andrew Mellon, secre­
tario del Tesoro, se le ocurría era "liquidar el trabajo, liquidar 
los stocks, liquidar a los granjeros, liquidar los bienes raíces [ ... ] 
purgar la podredumbre del sistema" (Eichengreen, 1992: 251). 
Esta es una expresión de la teoría liquidacionista de los ciclos de 
negocios, dominante hasta la aparición de la teoría de Keynes. 
Los liquidacionistas creían que las depresiones eran "vitales para 
la salud de largo plazo de la economía. De esta manera, la tarea 
de los bancos centrales era garantizar y permitir que la terapia 
natural tomara su curso" (Epstein y Ferguson, 1984). 
En consecuencia, no había nada que hacer desde el punto de vista 
de la política, pues la idea de que el sistema económico se ajusta 
automáticamente y opera a pleno empleo proviene del hecho de 
la aceptación de la Ley de Sayo Es decir, que toda oferta crea su 
propia demanda, y "una teoría así basada, es claramente incom­
petente para solucionar los problemas del desempleo y del ciclo 
de negocios" (Keynes, 1939). 
Keynes, por el contrario, trajo consigo el mensaje de que el des­
empleo era la condición general de la economía, y que si bien la 
economía podía por si sola, en el largo plazo, alcanzar el pleno em­
pleo, una sociedad civilizada no podía tolerar tal situación y esperar 
a que los mecanismos autorreguladores de la economía hicieran su 
trabajo, había algo que hacer, una política activa de gasto, por parte 
del estado, que estimulara el gasto privado. De esta manera, "el ins­
trumento polítiCO que su análisis legitimó -llamado en la actualidad 
política fiscal- mantenía la promesa de que, aunque no evitables, 
los ciclos económicos eran regulables. Keynes ofreció una opción 
alterna a la teorización estéril ya las conclusiones pesimistas de los 
economistas ortodoxos y marxistas a la vez" (Minsky, 1987: 19), 
que habían llegado, durante los peores días de la gran depresión, a 
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la misma conclusión, de "que en una economía capitalista no había 
nada efectivo que hacer para contrarrestar las depresiones" (Mins­
ky, 1987: 18). La causa de la Gran Depresión fue explicada por la 
caída abrupta de la demanda agregada (Snowdon etal., 1994: 8), 
no por factores del lado de la oferta, y la caída en la confianza de 
los inversionistas sobre la rentabilidad futura. En general, Keynes 
concentró los problemas de la economía en la determinación de 
la demanda agregada y no en la asignación de los recursos, como 
habían hecho sus predecesores. 
Mientras para tos economistas 'clásicos' había que esperar para 
que la recesión se curara sola¡ "el análisis de Keynes sugería que 
cuando una recesión aparece esta puede ser curada a través de la 
política monetaria: incrementando la oferta de dinero, las autori­
dades monetarias (como lo hace la Fed en EE.UU.) pueden inducir 
a las firmas y las familias a reiniciar de nuevo el flujo circular del 
gasto y la prodUCCión que mantiene la economía en pleno empleo 
[ ...]. Pero Keynes pensaba que tal vez esto no fuera suficiente, 
particularmente si la recesión se había salido de madre y se había 
convertido en una verdadera depresión. Una vez que una economía 
está profundamente deprimida, las familias y las firmas pueden 
que no estén dispuestas a incrementar el gasto¡ sin importar 
cuanto dinero tengan en sus bolsillos. Ellas simplemente agregan 
la expansión monetaria a sus cofres. Esto es lo que se conoce 
como la trampa por la liquidez¡ que de acuerdo a Keynes era la 
situación de las economías de EE.UU. y Gran Bretaña en los 30. 
[ ...] La respuesta de Keynes a está situación de la 'trampa por la 
liquidez' es que el gobierno haga lo que no hará el sector privado: 
gastar. Cuando la expansión monetaria es inefectiva, la expansión 
fiscal -como las obras públicas financiadas con préstamos- tiene 
que tomar su lugar. De esta manera se puede quebrar el círculo 
vicioso de bajo gasto y bajos ingresos¡ haciendo que la economía 
se mueva de nuevo. Sin embargo, es bueno recordar que esto no 
significa una recomendación de política todo propósito, esta es 
una medicina peligrosa que sólo puede ser prescrita cuando falla 
la política monetaria" (Krugman, 1994: 31-32). 
Pero los keynesianos no estaban esperando que La TG apareciera 
para declararse como tales. Allan Sweezy (en 1972) señala que "la 
Reserva Federal se convirtió desde 1934, en la principal área de 
influencia keynesiana. Marriner Eccles acababa de ser nombrado 
presidente de la Junta¡ trayendo con él desde el Tesoro, a Lauchin 
Currie¡ con qUién había descubierto allí una profunda afinidad en 
los asuntos fiscales y monetarios. Mucho antes de ir a la Reserva 
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Federal, ambos habían promovido activamente políticas keyn 
sianas" (Sweezy¡ 1993: 104). 
Keynes y sus seguidores recomendaron los trabajos públicos y 
gasto del gobierno para salir de la crisis, pero sin mucho éxit 
Friedman y Schwartz (1963) señalan que el Presidente Hoov 
expandió los gastos federales en obras públicas, pero estaban m 
nerviosos de incurrir en un déficit por tal motivo. Un comité de 
representantes del público, la industrial y el trabajo nombrad 
por él, se opusieron a un programa de construcción financia 
con fondos públicos. Aunque el Congreso favoreció la expansi, 
monetaria y el gasto del gobierno, la comunidad financiera y 
negocios consideraban los déficits federales como inflacionario! 
una de las mayores fuentes de las dificultades. Presiones en e~ 
sentido para balancear el presupuesto, llevaron a la aprobación 
un alza substancial en los impuestos en junio de 1932. Incluso, 
el mismo año¡ la campaña presidencial de los dos candidatos 
montó sobre el principio de clara ortodoxia financiera de balanCE 
el presupuesto federal (Friedman y Schwartz, 1963: 322). 
Todavía había que pasar por la crisis de 1937-38, hasta que lIe 
la Segunda Guerra Mundial, y fue entonces cuando "la Depresi 
fue finalizada por la única clase de trabaja público que hasta 
conservadores están dispuestos a apoyar: la guerra" (Krugmé 
1994: 32). Sweezy veía la situación de esta manera: "Aún quec 
ban grandes obstáculos. Los conservadores se oponían firmemer 
a cualquier expansión sustancial del sector público; el miedo a 
deuda era aún más fuerte. Más aún, la inercia de las institucior 
e ideas establecidas constituía un lastre serio para la activid 
económica. Incluso aunque los keynesianos estuvieran ganan 
al menos un respaldo calificado para el aumento del gasto Fe, 
ral, los gastos locales y de los estados estaban siendo recortac 
y los impuestos, tanto locales como federales, aumentados [ 
Nunca sabremos, por supuesto, si tales barreras habrían podi 
ser superadas de no ser por la Segunda Guerra Mundial [ ... ]. [~ 
embargo] el camino había sido despejado para que las polític 
fiscales y monetarias racionales se volvieran parte del bagaje il 
titucional de nuestro gobierno. Las políticas propiamente dict 
fueron, sin embargo, obra de los keynesíanos, tanto dentro COI 
fuera del gobierno, y la mayor parte de este trabajo había si 
hecho a fines de los años treinta" (Sweezy, 1993: 116). El trab¡ 
de Brown, haciendo uso del concepto de superávit presupues 
de pleno empleo, demostró que los alivios keynesianos a la e( 
nomía no fueron aplicados, y "que en promedio el impacto nE 
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la misma conclusión, de "que en una economía capitalista no había 
nada efectivo que hacer para contrarrestar las depresiones" (Mins­
kV, 1987: 18). La causa de la Gran Depresión fue explicada por la 
caída abrupta de la demanda agregada (Snowdon etal., 1994: 8), 
no por factores del lado de la oferta, y la caída en la confianza de 
los inversionistas sobre la rentabilidad futura. En general, Keynes 
concentró los problemas de la economía en la determinación de 
la demanda agregada y no en la asignación de los recursos, como 
habían hecho sus predecesores. 
Mientras para ros economistas 'clásicos' había que esperar para 
que la recesión se curara sola, "el análisis de Keynes sugería que 
cuando una recesión aparece esta puede ser curada a través de la 
política monetaria: incrementando la oferta de dinero, las autori­
dades monetarias (como lo hace la Fed en EE.UU.) pueden inducir 
a las firmas y las familias a reiniciar de nuevo el flujo circular del 
gasto y la producción que mantiene la economía en pleno empleo 
[ ... ]. Pero Keynes pensaba que tal vez esto no fuera suficiente, 
particularmente si la recesión se había salido de madre y se había 
convertido en una verdadera depresión. Una vez que una economía 
está profundamente deprimida, las familias y las firmas pueden 
Que no estén dispuestas a incrementar el gasto, sin importar 
cuanto dinero tengan en sus bolsillos. Ellas simplemente agregan 
la expansión monetaria a sus cofres. Esto es lo que se conoce 
tomo la trampa por la liquidez, que de acuerdo a Keynes era la 
situación de las economías de EE.UU. y Gran Bretaña en los 30. 
[ ...] La respuesta de Keynes a está situación de la 'trampa por la 
liqUidez' es que el gobierno haga lo que no hará el sector privado: 
gastar. Cuando la expansión monetaria es inefectiva, la expansión 
fiscal -como las obras públicas financiadas con préstamos- tiene 
que tomar su lugar. De esta manera se puede quebrar el círculo 
vicioso de bajo gasto y bajos ingresos, haciendo que la economía 
pe mueva de nuevo. Sin embargo, es bueno recordar que esto no 
¡;ignifica una recomendación de política todo propósito, esta es 
IJna medicina peligrosa que sólo puede ser prescrita cuando falla 
la política monetaria" (Krugman, 1994: 31-32). 
pero los keynesianos no estaban esperando que La TG apareciera 
eara declararse como tales. Allan Sweezy (en 1972) señala que "la 
feserva Federal se convirtió desde 1934, en la principal área de 
Influ~ncia keynesiana. Marriner Eccle~ acababa de ser nombrado 
preSidente de la Junta, trayendo con el desde el Tesoro, a Lauchin 
~urrie¡ con q.uién había descu~ierto allí una profunda afinidad en 
ps asuntos fiscales y monetarios. Mucho antes de ir a la Reserva 
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Federal¡ ambos habían promOVido activamente políticas keyne­
sianas" (Sweezy, 1993: 104). 
Keynes y sus segUidores recomendaron los trabajos públiCOS y el 
gasto del gobierno para salir de la crisis, pero sin mucho éxito. 
Friedman y Schwartz (1963) señalan que el Presidente Hoover 
expandiÓ los gastos federales en obras públicas¡ pero estaban muy 
nerviosos de incurrir en un déficit por tal motivo. Un comité de 12 
representantes del público¡ la industrial y el trabajo nombrados 
por él, se opusieron a un programa de construcción financiado 
con fondos públicos. Aunque el Congreso favoreció la expansión 
monetaria y el gasto del gobierno¡ la comunidad financiera y de 
negocios consideraban los déficits federales como inflacionarios y 
una de las mayores fuentes de las dificultades. Presiones en este 
sentido para balancear el presupuesto, llevaron a la aprobación de 
un alza substancial en los impuestos en junio de 1932. Incluso, en 
el mismo año, la campaña presidencial de los dos candidatos se 
montó sobre el principio de clara ortodoxia financiera de balancear 
el presupuesto federal (Friedman y Schwartz¡ 1963: 322). 
Todavía había que pasar por la crisis de 1937-38, hasta que llegó 
la Segunda Guerra Mundial¡ y fue entonces cuando "la Depresión 
fue finalizada por la única clase de trabajo públiCO que hasta los 
conservadores están dispuestos a apoyar: la guerra" (Krugman¡ 
1994: 32). Sweezy veía la situación de esta manera: "Aún queda­
ban grandes obstáculos. Los conservadores se oponían firmemente 
a cualquier expansión sustancial del sector público; el miedo a la 
deuda era aún más fuerte. Más aún, la inercia de las instituciones 
e ideas establecidas constituía un lastre serio para la actividad 
económica. Incluso aunque los keynesianos estuvieran ganando 
al menos un respaldO calificado para el aumento del gasto Fede­
ral, los gastos locales y de los estados estaban siendo recortados 
y los impuestos, tanto locales como federales, aumentados [ ...] 
Nunca sabremos, por supuesto, si tales barreras habrían podido 
ser superadas de no ser por la Segunda Guerra Mundial [ ... ]. [Sin 
embargo] el camino había sido despejado para que las políticas 
fiscales y monetarias racionales se volvieran parte del bagaje ins­
titucional de nuestro gobierno. Las políticas propiamente dichas 
fueron¡ sin embargo¡ obra de los keynesianos, tanto dentro como 
fuera del gobierno, y la mayor parte de este trabajo había sido 
hecho a fines de los años treinta" (Sweezy, 1993: 116). El trabajo 
de Brown, haciendo uso del concepto de superávit presupuestal 
de pleno empleo, demostró que los alivios keynesianos a la eco­
nomía no fueron aplicados, y "que en promedio el impacto neto 
--------_._._--~---_._....._-- .-----_._--_......__.__.----_..... _---------- -- ... _-- -_.._. ~~~ 
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de la política fiscal del gobierno sobre la demanda agregada fue 
negativo en 4 de los 7 años entre 1932 y 1939. De esta manera, 
la política fiscal parece haber sido un instrumento no exitoso en 
los años 30, no porque no funcionaba, sino porque nunca fue en­
sayado" (Brown, 1956; citado por Snowdon et al., 1994: 8). 
Entre 1936-1966 la mayoría de los economistas eran keynesianos, 
los no-keynesianos eran una minoría. Al decir del propio Samuel­
son, "La Teoría General alcanzó a la mayoría de los economistas 
menores de 35 años con la virulencia inesperada de una enferme­
dad que ataca y diezma una tribu aislada de isleños de los Mares del 
Sur. Los economistas mayores de 50 años fueron completamente 
inmunes al mal. Con el tiempo, la mayoría de los economistas en 
las edades intermedias empezaron a contraer la fiebre, a menudo 
sin conocer o admitir su condición" (Samuelson, 1946: 325). Por su 
parte, los gobiernos alrededor del mundo se apresuraron a adoptar 
políticas keynesianas, y aquellas que conducían a la inflación eran 
llamadas keynesianismo bastardo, tanto por antikeynesianos como 
por keynesianos (Samuelson, 1946: 4). 
Los lemas de política de Keynes, la eficiencia económica, la justicia 
social y la libertad individual, también estaban en juego cuando 
escribió La TG. Los leninistas y los estalinistas estaban dispues­
tos, en esos momentos alentados por el socialismo soviético, a 
tomarse el poder por todos los medios posibles en las economías 
capitalistas, que según ellos, estaban predestinadas al fracaso y 
al derrumbe económico, tal y como las crisis recurrentes del ca­
pitalismo lo demostraban, y la Gran Depresión de los 30 era un 
ejemplo. La TG también era una respuesta a conservar el capita­
lismo de la amenaza comunista, a pesar que de ninguna manera 
el capitalismo era el mejor de los mundos. "No es un éxito, no es 
inteligente, no es hermoso, no es justo, no es virtuoso, y tampoco 
nos entrega bienes'l, decía Keynes; y planteaba el problema de 
esta manera: "Mientras el ensanchamiento de las funciones de 
gobierno, que supone la tarea de ajustar la propensión a consumir 
con el aliciente para inverti~ parecería a un publicista del Siglo 
XIX o un financiero norteamericano contemporáneo una limitación 
espantosa al individualismo, yo las defiendo, por el contrario, tan­
to porque son el único medio practicable de evitar la destrucción 
total de las formas económicas existentes, como por ser condición 
del funcionamiento afortunado de la iniciativa individual [ ... ]. Los 
sistemas de los estados totalitarios de la actualidad parecen re­
solver el problema de la desocupación a expensas de la eficacia 
y la libertad. En verdad el mundo no tolerará por mucho tiempo 
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más la desocupación que, aparte de breves intervalos de. ex.cité 
ción va unida -yen mi opinión inevitablemente- al capltallsrr 
indi~idualista de estos tiempos; pero puede ser posible que 
enfermedad se cure por medio de un análisis adecuado del pn 
blema, conservando al mismo tiempo la eficiencia y la liberta( 
(Keynes, 1936: 335). 
En cuanto allegado de Keynes, Allan Sweezy haciendo un .balan< 
de la economía keynesiana dice que, "a finales de los tre~nta, h 
keynesianos habían llevado a cabo una gran tarea. Hablan de 
pejado mucha de la confusión reinante acerca del gasto, ace:' 
de la inflación y acerca de la naturaleza Y causas de la depresl( 
[.,,]. Finalmente, habían preparado el camino par~ que se aC,epta 
la posibilidad de que el gobierno tuviera que bnndar un nivel 1 
respaldo permanentemente alto a la economía fl (Sweezy¡ 199 
115). Por otro lado¡ en palabras de North etal. "la ~~n dep~esi.l 
y las políticas sugeridas por Keynes para la exp~nsl?~ economl 
sirvieron para erosionar aquella parte de la constltuClon no-escr 
que demandaba un presupuesto balanceado. De ahí en adel~n~e 
hubo mas una constitución fiscal que limitara el gasto defiClta 
del gobierno. De hecho¡ el Acta de pleno emp,leo de 1946 c?difi 
una nueva responsabilidad para que el gobierno mantu~le,ra 
pleno empleo¡ la estabilidad de precios y estimular el creclmler 
económicoll (l'Jorth et al., 1966: 162). 
Finalmente ¿qué terminó con la Gran Depresión del 3D? Rorr 
en un artíc~lo con este título demuestra que "casi toda la recu~ 
ración económica de Estados Unidos antes de 1942 fue debid¡ 
la expansión monetaria [ ... ] que bajó las tasas de i~terés reale 
promovió el gasto de inversión y el ~~nsumo de blene~ d,ura,b 
[ ... ]. Esto implica que la autocorrecClon de la economla Jugo, 
papel muy pequeño en el crecimiento del producto entre 193. 
194211 (Romer, 1992: 757). 
Los llamados keynesianos 
La formulación de John Hicks en "Mr keynes y los clásicos" 
1937 dio como resultado el modelo IS-LM¡ -en este modele 
merc~do real conjuntamente con el mercado monetario det 
minan simultáneamente el nivel del producto y del empleo er 
economía- que se convirtió en la versión del consenso keynesia 
que más tarde¡ tanto Hansen en 1953 comp Sa~uelso~ ~n 1~ 
en Estados Unidos, lo transformaron en la smtesls neoclaslca¡ ( 
era "aceptado por el 95% de los economistas, excluyendo al 
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de la política fiscal del gobierno sobre la demanda agregada fue 
negativo en 4 de los 7 años entre 1932 y 1939. De esta manera, 
la política fiscal parece haber sido un instrumento no exitoso en 
los años 30, no porque no funcionaba, sino porque nunca fue en­
,sayado" (Brown, 1956; citado por Snowdon et al., 1994: 8). 
Entre 1936-1966 la mayoría de los economistas eran keynesianos, 
los no-keynesianos eran una minoría. Al decir del propio Samuel­
son, "La Teoría General alcanzó a la mayoría de los economistas 
menores de 35 años con la virulencia inesperada de una enferme­
,dad que ataca y diezma una tribu aislada de isleños de los Mares del 
Sur. Los economistas mayores de 50 años fueron completamente 
inmunes al mal. Con el tiempo, la mayoría de los economistas en 
las edades intermedias empezaron a contraer la fiebre¡ a menudo 
sin conocer o admitir su condición" (Samuelson¡ 1946: 325). Por su 
parte, los gobiernos alrededor del mundo se apresuraron a adoptar 
políticas keynesianas¡ y aquellas que conducían a la inflación eran 
llamadas keynesianismo bastardo, tanto por antikeynesianos como 
por keynesianos (Samuelson, 1946: 4). 
Los lemas de política de Keynes¡ la eficiencia económica, la justicia 
'social y la libertad individual, también estaban en juego cuando 
escribió La TG. Los leninistas y los estalinistas estaban dispues­
itOS, en esos momentos alentados por el socialismo soviético, a 
Itomarse el poder por todos los medios pOSibles en las economías 
¡capitalistas, que según ellos, estaban predestinadas al fracaso y 
al derrumbe económico, tal y como las crisis recurrentes del ca­
Ipitalismo lo demostraban, y la Gran Depresión de los 30 era un 
¡ejemplo. La TG también era una respuesta a conservar el capita­
ilismo de la amenaza comunista, a pesar que de ninguna manera 
lel capitalismo era el mejor de los mundos. "No es un éxito, no es 
¡inteligente, no es hermoso, no es justo, no es virtuoso, y tampoco 
¡nos entrega bienes", decía Keynes; y planteaba el problema de 
!esta manera: "Mientras el ensanchamiento de las funciones de 
obierno, que supone la tarea de ajustar la propensión a consumir ~on el aliciente para invertir, parecería a un publicista del siglo . IX o un financiero norteamericano contemporáneo una limitación 
~spantosa al individualismo, yo las defiendo, por el contrario, tan­
~o porque son el único medio practicable de evitar la destrucción 
~otal de las formas económicas existentes¡ como por ser condición 
fiel funcionamiento afortunado de la iniciativa individual [ ... ]. Los 
~istemas de los estados totalitarios de la actualidad parecen re­
~olver el problema de la desocupaCión a expensas de la eficacia 
V la libertad. En verdad el mundo no tolerará por mucho tiempo 
¡ 
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más la desocupación que, aparte de breves intervalos de excita­
ción, va unida -yen mi opinión inevitablemente- al ~apitalismo 
individualista de estos tiempos; pero puede ser posible que la 
enfermedad se cure por medio de un análisis adecuado del pro­
blema, conservando al mismo tiempo la eficiencia y la libertad" 
(Keynesf 1936: 335). 
En cuanto allegado de Keynes, Allan Sweezy haciendo un balance 
de la economía keynesiana dice quef "a finales de los treinta, los 
keynesianos habían llevado a cabo una gran tarea. Habían des­
pejado mucha de la confusión reinante acerca del gasto, ace:~a 
de la inflación y acerca de la naturaleza y causas de la depreslon 
[ ...]. Finalmente, habían preparado el camino para que se aceptara 
la pOSibilidad de que el gobierno tuviera que brindar un nivel de 
respaldo permanentemente alto a la economía" (SweezYf 1993: 
115). Por otro ladof en palabras de North et al. "la Gran depresión 
y las políticas sugeridas por Keynes para la expansión económica 
sirvieron para erosionar aquella parte de la constitución no-escrita 
que demandaba un presupuesto balanceado. De ahí en adelante no 
hubo mas una constitución fiscal que limitara el gasto deficitario 
del gobierno. De hecho, el Acta de pleno empleo de 1946 codificó 
una nueva responsabilidad para que el gobierno mantuviera el 
pleno empleo, la estabilidad de precios y estimular el crecimiento 
económico" (North et al., 1966: 162). 
Finalmentef ¿qué terminó con la Gran Depresión del 30? Romer 
en un artículo con este título demuestra que "casi toda la recupe­
ración económica de Estados Unidos antes de 1942 fue debida a 
la expansión monetaria [ ... ] que bajÓ las tasas de interés reales y 
promovió el gasto de inversión y el consumo de bienes durables 
[... J. Esto implica que la autocorrección de la economía jugó un 
papel muy pequeño en el crecimiento del producto entre 1933 y 
1942" (Romerf 1992: 757). 
Los llamados keynesianos 
La formulación de John Hicks en "Mr keynes y los clásicos" en 
1937, dio como resultado el modelo IS-LM, -en este modelo el 
mercado real conjuntamente con el mercado monetario deter­
minan simultáneamente el nivel del producto y del empleo en la 
(­ economía- que se convirtió en la versión del consenso keynesianof 
que más tarde, tanto Hansen en 1953 como Samuelson en 1947 
en Estados Unidosf lo transformaron en la síntesis neoclásica¡ que 
era "aceptado por el 95% de los economistas¡ excluyendo al 5% 
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de extrema derecha y de extrema izquierda" (Samuelson, 1995: 
212; citado por Snowdon y Vane, 1997: 6). 
Galbraith, en una síntesis apretada, tratando de no casar disputas 
sectarias entre los keynesianos, señala cuatro principios que son 
compartidos por quienes se llamarían keynesianos hacia los años 
sesenta: 
1. 	 La demanda agregada determina el producto y el empleo. 
2. 	 Las políticas monetarias y fiscales pueden influenciar la de­
manda agregada. 
3. 	 Existe un dilema potencial entre desempleo e inflación. 
4. 	 Este dilema puede ser influenciado en el corto plazo por po­
líticas de estabilización y sobre el largo plazo por cambios en 
las estructuras institucionales de la determinación de precios 
y salarios (Galbraith, 1994). 
En el modelo del IS-LM, a nivel práctico de la política, habiendo re­
conocido que el efecto Pigou o efecto riqueza, a través de un ajuste 
en los precios, podría ser muy débil para reflacionar la economía 
se concedió que las políticas intervencionistas, especialmente la~ 
políticas fiscales expansivas, podrían ser requeridas para lograr el 
objetivo del pleno empleo: Una relativamente IS inelástica y una 
LM relativamente elástica. Así, el keynesianismo se hizo sinónimo 
con el fiscalismo y las políticas macroeconómicas de fine-tuning 
o ajuste fino'(Snowdon y Vane, 1997: 7). 
Sin embargo, fue W. Phillips, en "The Relation Between Unemploy­
ment and the Rate of Change of Money Wage Rate in the United 
Kingdom, 1861-1957" (en 1958), quien encontró una relación 
estadística secular entre la tasa de desempleo y la tasa de cam­
bio de los salarios monetarios: en los años en que el desempleo 
fue muy alto, los salarios habían caído, y viceversa. Este trabajo 
inspiró a los keynesianos a deducir una relación negativa de corto 
plazo, entre salarios y desempleo, como la idea original que Phil­
lips estudiaba. De esta manera se introdujo la coherencia entre la 
determinación del producto y el empleo y el nivel de precios, en el 
corto plazo. La curva de Phillips keynesiana implica que un nivel 
más bajo de desempleo se puede lograr al costo de una inflación 
más alta. Así, el análisis de la curva de Phillips se convirtió en el 
análogo de la teoría de los salarios y el empleo de Keynes, después 
de la postguerra (Tabin, 1972: 4). 
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En este sentido, Snowdon y Vane (1997) dan tres motivos pa 
explicar la integración del análisis de Phillips, después llamada gr; 
ficamente la curva de Phillips, en el cuerpo teórico keynesiano 
1. 	 Ella proveía la explicación de la determinación de precios y ( 
la inflación, lo que no estaba en el modelo macroeconómil 
keynesiano previo, en el que el nivel de precios era dado 
niveles de empleo menores al pleno empleo, de tal mane 
que los cambios en la demanda agregada sólo determinab¡ 
cambios en el producto y el empleo, pero no en los precio! 
2. 	 Ella deducía una relación estable, por más de un siglo, ent 
inflación y desempleo. Y, 
3. 	 Ella proveía la comprensión al problema que los hacedores 
política enfrentan al tratar de lograr simultáneamente alt 
niveles de empleo con estabilidad de precios dado el diler 
entre desempleo e inflación. 
Por otro lado, la búsqueda por microfundamentos para la rr 
croeconomía llevó a los neokeynesianos, así llamados la primE 
generación de economistas keynesianos, a encontrarlos en 
teoría neoclásica, remembranza de los viejos clásicos contra 
que Keynes se levantó en su revolución teórica. Como resulta 
la teoría neokeynesiana es conocida como la síntesis neoclás 
después de los años cincuenta: "La motivación básica es bus< 
fundamentos microeconómicos a las relaciones macroeconómic 
Esto es, mostrar que el comportamiento agregado es consister 
con la maximización individual. De esta manera, James Tobin ( 
mostró que la pendiente positiva de la UVI es consistente cor 
maximización individual de los portafolios financieros [ ... ]. Frar 
Modigliani y Albert Ando usaron la idea de que las familias in 
vidualmente maximizan su consumo sobre su ciclo de vida co 
base de la teoría del consumo, Y Dale Jorgenson analizó el ca 
portamiento individual de las firmas para determinar la func 
de inversión agregada" (Klamer, 1984: 4). 
También se buscaron los microfundamentos para la curva de F 
lIips, lo que significó un desplazamiento en el análisis hacia ellé 
de la oferta: "El descubrimiento de la curva de Phillips requE 
atención para las decisiones de producción y de precios de las 
mas y por lo tanto para sus costos. En tanto el trabajo constit\ 
el mayor componente de los costos, los economistas tuvieron ( 
volver sus miradas hacía la microeconomía del mercado del trae 
para encontrar una interpretación teórica en la relación negal 
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de extrema derecha y de extrema izquierda" (Samuelson, 1995: 
212; citado por Snowdon y Vane, 1997: 6). 
Galbraith, en una síntesis apretada, tratando de no casar disputas 
sectarias entre los keynesianos, señala cuatro principios que son 
\compartidos por quienes se llamarían keynesianos hacia los años 
sesenta: 
1. 	 La demanda agregada determina el producto y el empleo. 
2. 	 Las políticas monetarias y fiscales pueden influenciar la de­
manda agregada. 
3. 	 Existe un dilema potencial entre desempleo e inflación. 
4. 	 Este dilema puede ser influenciado en el corto plazo por po­
líticas de estabilización y sobre el largo plazo por cambios en 
las estructuras institucionales de la determinación de precios 
y salarios (Galbraith, 1994). 
En el ~odelo del IS-LM, a nivel práctiCO de la política, habiendo re­
::::onoCldo que el efecto Pigou o efecto riqueza, a través de un ajuste 
en los precios, podría ser muy débil para reflacionar la economía 
se concedió que las políticas intervencionistas¡ especialmente la~ 
:JoIJti~as fiscales expansivas¡ pOdrían ser requeridas para lograr el 
Jb]etlvo del pleno empleo: Una relativamente 15 inelástica y una 
_M relativamente elástica. Así, el keynesianismo se hizo sinónimo 
:on el fiscalismo y las políticas macroeconómicas de fine-tuning 
) ajuste fino' (Snowdon y Vane, 1997: 7). 
;in embargo, fue W. Phillips, en "The Relation Between Unemploy­
nent and the Rate of Change of Money Wage Rate in the United 
(ingdom, 1861-1957" (en 1958), quien encontró una relación 
~stadística secular entre la tasa de desempleo y la tasa de cam­
)io de los salarios monetarios: en los años en que el desempleo 
ue ~~y alto, los s~larios habían caído, y viceversa. Este trabajo 
nsplro a los keyneslanos a deducir una relación negativa de corto 
llazo¡ entre salarios y desempleo, como la idea original que Phil­
ps estudiaba. De esta manera se introdujo la coherencia entre la 
letermínación del producto y el empleo y el nivel de precios, en el 
'Orto plazo. La curva de Phillips keynesiana implica que un nivel 
nás bajo de desempleo se puede lograr al costo de una inflación 
,ás alta. Así, el análisis de la curva de Phillips se convirtió en el 
nálogo de la teoría de los salarios y el empleo de Keynes, después 
e la 	postguerra (Tobin¡ 1972: 4). 
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En este sentido, Snowdon y Vane (1997) dan tres motivos para 
explicar la integración del análisis de Phillips, después llamada grá­
ficamente la curva de Phillips, en el cuerpo teórico keynesiano: 
1. 	 Ella proveía la explicación de la determinación de precios y de 
la inflación¡ lo que no estaba en el modelo macroeconómico 
keynesiano previo¡ en el que el nivel de precios era dado a 
niveles de empleo menores al pleno empleo¡ de tal manera 
que los cambios en la demanda agregada sólo determinaban 
cambios en el producto y el empleo, pero no en los precios. 
2. 	 Ella deducía una relación estable¡ por más de un siglo, entre 
inflación y desempleo. V, 
3. 	 Ella proveía la comprensión al problema que los hacedores de 
política enfrentan al tratar de lograr simultáneamente altos 
niveles de empleo con estabilidad de precios dado el dilema 
entre desempleo e inflación. 
Por otro lado, la búsqueda por microfundamentos para la ma­
croeconomía llevó a los neokeynesianos, así llamados la primera 
generación de economistas keynesianos¡ a encontrarlos en la 
teoría neoclásica, remembranza de los viejos clásicos contra los 
que Keynes se levantó en su revolución teórica. Como resultado 
la teoría neokeynesiana es conocida como la síntesis neoclásica 
después de los años cincuenta: "La motivación básica es buscar 
fundamentos microeconómicos a las relaciones macroeconómicas. 
Esto es, mostrar que el comportamiento agregado es consistente 
con la maximización individual. De esta manera¡ James Tobin de­
mostró que la pendiente positiva de la LM es consistente con la 
maximización individual de los portafolios financieros [ ... ]. Franco 
Modigliani y Albert Ando usaron la idea de que las familias indi­
vidualmente maximizan su consumo sobre su ciclo de vida como 
base de la teoría del consumo, y Dale Jorgenson analizó el com­
portamiento individual de las firmas para determinar la función 
de inversión agregada" (Klamer, 1984: 4). 
También se buscaron los microfundamentos para la curva de Phi­
lIips¡ lo que significó un desplazamiento en el análisis hacia el lado 
de la oferta: "El descubrimiento de la curva de Phillips requería 
atención para las decisiones de producción y de precios de las fir­
mas y por lo tanto para sus costos. En tanto el trabajo constituye 
el mayor componente de los costos, los economistas tuvieron que 
volver sus miradas hacía la microeconomía del mercado del trabajO 
para encontrar una interpretación teórica en la relación negativa 
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entre salarios y preciosl por un ladol y el desempleo y la produc­
ciónl por el otro. Para explicar la relación inversa entre inflación 
y desempleol los neokeynesianos concibieron que el mercado de 
trabajo estuviera en desequilibrio. Un mercado está en desequili­
brio cuando la demanda es desigual l mayor o menorl a la oferta l 
y los neokeynesianos asumieron que un exceso de demanda por 
trabajo es responsable de la elevación de los salariosl que a su 
vez causa que los precios suban. 
Sin embargol hay dos complicaciones. Primera l no es claro cómo 
un exceso de demanda de trabajo puede coexistir con el desem­
pleol que a su vez está indicando un exceso de oferta de trabajo. 
Segundal este exceso de demanda no sólo tiene que existirl él tiene 
que persistir para garantizar la estabilidad de la curva de Phillips. 
Para solucionar este dilema de coexistencial los neokeynesianos 
recurrieron a varias imperfecciones del mercadol como la carencia 
de informaciónl heterogeneidad de los trabajadoresl los puestos 
de trabajO ofrecidos no corresponden con las habilidades de los 
trabajadoresl etc. Debido a estas imperfeccionesl las vacantes no 
son ocupadas inmediatamentel incluso con un exceso de oferta 
de trabajO. Los ajustes toman tiempol pero se podrían acelerar 
cuando el trabajO se hace escaso [ ... ]. El dilema del persistente 
desequilibrio fue solucionado con referencia a la rigidez o inflexi­
bilidad de los salarios nominalesl que evita que el mercado de 
trabajo se vacié. De acuerdo a los neokeynesianosl la existencia 
de contratos y la presión social para no ocuparse vanamente de 
los salarios son dos razones para tal rigidezlf (Klamerl 1984: 5). 
De esta manera la curva de Phillips es reivindicada l como lo es la 
habilidad del gobierno para escoger cualesquier com binación de 
inflación y desempleo a lo largo de la curva. 
La curva de Phillips entoncesl hasta la mitad o finales de los 60 1 
dentro del consenso macroeconómico keynesiano¡ fue usada por 
los hacedores de política para predecir las diferentes tasas de 
inflación que serían consistentes con los diferentes niveles del 
producto y del empleo obtenidos con un determinado gasto en la 
economía, que el IS-LM explicaba (Snowdon y Vanel 1997: 7). 
Sin embargol para Robert Lucas (en 1981), esto no era tan claro: 
"Los proponentes de la clase de modelos (se refiere a los modelos 
llamados de curva de Phillips) que prometían de 3.5% a 4.5% de 
desempleo a una sociedad que estuviera dispuesta a tolerar tasas 
anuales de inflación de 4 a 5% tienen que tener una explicación 
que dar después de la década por la que hemos pasado (por 
ejemplol los 70 cuando la inflación creció 16% y el desempleo 8% 
1~Guillermo Maya Muñoz 
en los .UU., y 30% Y 6%, respectivamente, en Inglaterra). l 
error de pronóstico de esta magnitud y de importancia tan cel 
tral para la política tiene consecuencias, como debe ser [ ... J. E 
los últimos años del 60 Milton Friedman (1968) y Edmund Phel¡ 
(1968) habían argumentado que estas predicciones de curvas ( 
Phillips era espurias [ ... ] el pronóstico central al que les llevó e! 
razonamiento era uno de tipo condicional, al efecto de que ur 
década de alta inflación no debería tener menos desempleo E 
promedio que una década de baja inflación. Nosotros tuvimos 
década de alta inflación, y lo que es claro en una discriminaci< 
experimental, que la economía no parece que vaya a ver nunl 
más, Friedman y Phelps estaban en lo ciertolf (Lucas, 1981: 561 
citado por Friedmanl 1997: 4-5). 
La contrarrevolución monetarista 
Los keynesianos de la vieja guardial Nicholas Kaldor, por ejempl 
llamaron al monetarismo una contrarrevoluciónl "cuyo mensaje 
que durante todo este tiempo nosotros (los keynesianos) hem 
estado eqUivocados y nuestros antepasados ('clásicos') largame 
te, si no completamente, en lo cierto; de alguna maneral en 
dirección correcta, mientras nosotros hemos estado en la dire 
ción equivocada. Esta nueva doctrina es asiduamente propaga( 
a través del Atlántico por una banda creciente de entusiastc 
combinando el fervor de los primeros cristianos con la suavid¡ 
y el poder de venta de los ejecutivos de Madison Avenue. Y es 
es en gran parte el producto de un economista con excepcional, 
poderes de persuasión y difusión, el profesor Milton Friedma 
(Nicholas Kaldor, 1970: 1). 
Además, Kaldor hacia más explícito su disgusto con esta doctrin 
"Yo considero al 'monetarismo' como una terrible maldición, UI 
visita de los espíritus diabólicos [ ... ]" (Kaldor, 1981: 3). Por ot 
lado, Paul Davidson considera al monetarismo como una doctril 
barbárica que amenaza los cimientos de la civilización y el tejii 
social (Davidson y Davidson, 1988: 213). También en la Fed 1, 
oficiales consideraban al monetarismo, en los 50 y 60 1 "como 1 
sistema de creencias excéntricas y cuasirreligiosas, que ningl 
oficial PLlblico o macroeconomista podría tomar en serio" (Kan 
1990: 292). Ahora démosle la palabra al diablo de Friedman. 
El primer ataque de Friedman 1 a Keynes fue la crítica de que 
política fiscal y monetaria podía usarse para suavizar el ciclo i 
1 Este primer ataque se basa en Krugman (1994: 34-40). 
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entre salarios y precios, por un lado, y el desempleo y la produc­
ción, por el otro. Para explicar la relación inversa entre inflación 
y desempleo, los neokeynesianos concibieron que el mercado de 
trabajo estuviera en desequilibrio. Un mercado está en desequili­
\brio cuando la demanda es desigual, mayor o menor, a la oferta, 
y los neokeynesianos asumieron que un exceso de demanda por 
trabajO es responsable de la elevación de los salarios, que a su 
vez causa que los precios suban. 
Sin embargo, hay dos complicaciones. Primera, no es claro cómo 
un exceso de demanda de trabajO puede coexistir con el desem­
pleo, que a su vez está indicando un exceso de oferta de trabajO. 
Segunda, este exceso de demanda no sólo tiene que existir, él tiene 
. que persistir para garantizar la estabilidad de la curva de Phillips. 
Para solucionar este dilema de coexistencia, los neokeynesianos 
recurrieron a varias imperfecciones del mercado, como la carencia 
de informaCión, heterogeneidad de los trabajadores, los puestos 
de trabajO ofrecidos no corresponden con las habilidades de los 
trabajadores, etc. Debido a estas imperfecciones, las vacantes no 
son ocupadas inmediatamente, incluso con un exceso de oferta 
:de trabajO. Los ajustes toman tiempo, pero se podrían acelerar 
cuando el trabajO se hace escaso [ ... ]. El dilema del persistente 
¡desequilibrio fue solucionado con referencia a la rigidez o inflexi­
bilidad de los salarios nominales, que evita que el mercado de 
trabajO se vacié. De acuerdo a los neokeynesianos, la existencia 
de contratos y la presión social para no ocuparse vanamente de 
¡los salarios son dos razones para tal rigidez" (Klamer, 1984: 5). 
IDe esta manera la curva de Phillips es reivindicada, como lo es la 
¡habilidad del gobierno para escoger cualesqUier combinación de 
Inflación y desempleo a lo largo de la curva. 
La curva de Phillips entonces, hasta la mitad o finales de los 60, 
dentro del consenso macroeconómico keynesiano, fue usada por 
los hacedores de política para predecir las diferentes tasas de 
,nflación que serían consistentes con los diferentes niveles del 
producto y del empleo obtenidos con un determinado gasto en la 
~conomía, que el IS-LM explicaba (Snowdon y Vane, 1997: 7). 
Sin embargo, para Robert Lucas (en 1981), esto no era tan claro: 
t'Los proponentes de la clase de modelos (se refiere a los modelos 
tlamados de curva de Phillips) que prometían de 3.5% a 4.5% de 
~esempleo a una sociedad que estuviera dispuesta a tolerar tasas 
~nuales de inflación de 4 a 5% tienen que tener una explicación 
~ue dar después de la década por la que hemos pasadO (por 
~jemplo, los 70 cuando la inflación creció 16% y el desempleo 8% 
I1- .. 
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en los EE.UU., y 30% Y 6%, respectivamente, en Inglaterra). Un 
error de pronóstico de esta magnitud y de importancia tan cen­
tral para la política tiene consecuencias, como debe ser [ ... ]. En 
los últimos años del 60 Milton Friedman (1968) y Edmund Phelps 
(1968) habían argumentado que estas predicciones de curvas de 
Phillips era espurias [ ... ] el pronóstico central al que les llevó ese 
razonamiento era uno de tipo condicional, al efecto de que una 
década de alta inflación no debería tener menos desempleo en 
promedio que una década de baja inflación. Nosotros tuvimos la 
década de alta inflación, y lo que es claro en una discriminación 
experimental, que la economía no parece que vaya a ver nunca 
más, Friedman y Phelps estaban en lo cierto" (Lucas, 1981: 560; 
citado por Friedman, 1997: 4-5) . 
La contrarrevolución monetarista 
Los keynesianos de la vieja guardia, Nicholas Kaldor1 por ejemplo, 
llamaron al monetarismo una contrarrevolución, "cuyo mensaje es 
que durante todo este tiempo nosotros (los keynesianos) hemos 
estado equivocados y nuestros antepasados ('clásicos') largamen­
te, si no completamente, en lo cierto; de alguna manera, en la 
dirección correcta, mientras nosotros hemos estado en la direc­
ción equivocada. Esta nueva doctrina es asiduamente propagada 
a través del Atlántico por una banda creciente de entusiastas1 
combinando el fervor de los primeros cristianos con la suavidad 
y el poder de venta de los ejecutivos de Madison Avenue. Y esta 
es en gran parte el producto de un economista con excepcionales 
poderes de persuasión y difusión, el profesor Mílton Friedman" 
(Nicholas Kaldor, 1970: 1). 
Además, Kaldor hacia más explícito su disgusto con esta doctrina; 
"Yo considero al 'monetarismo' como una terrible maldición, una 
visita de los espíritus diabólicos [ ... ]" (Kaldor, 1981: 3). Por otro 
lado Paul Davidson considera al monetarismo como una doctrina 
barbárica que amenaza los cimientos de la civilización y el tejido 
social (Davidson y Davidson, 1988: 213). También en la Fed los 
oficiales consideraban al monetarismo, en los 50 y 60, "como un 
sistema de creencias excéntricas y cuasirreligiosas, que ningún 
oficial público o macroeconomista podría tomar en serio" (Kane, 
1990: 292). Ahora démosle la palabra al diablo de Friedman. 
El primer ataque de Friedman 1 a Keynes fue la crítica de que la 
política fiscal y monetaria pOdía usarse para suavizar el ciclo de 
1 Este primer ataque se basa en Krugman (1994: 34-40). 
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negocios. Al contrario, dijo Friedman, tales políticas no sólo son 
innecesarias sino que también pueden ser dañinas, empeorando 
la inestabilidad que se supone están corrigiendo. Estas políticas 
deben ser reemplazadas por una regla fija de política monetaria, 
que acomode el crecimiento del producto, pero que mantenga la 
estabilidad de precios. 
Las recesiones reales, incluso la Gran depresión, no siguieron el 
libreto de Keynes. Ellas no surgen porque el sector privado esté 
tratando de incrementar sus activos monetarios sobre una cantidad 
fija de dinero. No, estas recesiones ocurren porque hay una caída 
en la cantidad de dinero en circulación. Si, cuando una recesión 
comienza, la gente decide guardar su dinero, sobre una cantidad 
fija, lo que debe hacer la autoridad monetaria es bombear más 
dinero a la economía. En cambio, si las recesiones son producidas 
porque la cantidad de dinero en la economía disminuye, enton­
ces la autoridad monetaria no necesita monitorear la economía, 
sólo necesita es asegurarse que la cantidad de dinero no caiga. 
Es decir, sólo requiere mantener el crecimiento de la oferta de 
dinero a una tasa fija. Entonces, la política discrecional de bom­
bear dinero no es necesaria. La discreción produce más daño 
que bien en la economía. Además, la política monetaria actúa en 
la economía con rezagos grandes y variables, después de cierto 
tiempo. Esta política que trata de aliviar la economía en recesión, 
termina empeorando la situación. En el caso de EEUU, lo que 
debería hacer la Fed es abandonar su política activa y adoptar 
una estrategia de mantener una tasa constante de crecimiento 
de la oferta monetaria, consistente con la estabilidad de precios 
y el crecimiento de largo plazo de la economía, que significa para 
EEUU entre 3-4% anual. 
y no sólo la política monetaria aparece fuera de lugar. La política 
fiscal también. Si la regla monetaria mantiene la economía estable, 
el gasto deficitario del gobierno sólo haría las cosas peor, la infla­
ción se dispararía y las tasas de interés se elevarían, generando 
'desplazamiento' (crowding-out) a la inversión privada. De aquí 
proviene en parte, la oposición de los conservadores a la acción 
del gobierno. 
Friedman estaba en lo cierto en dos cosas: Primera, los cambios 
en la oferta monetaria juegan un papel importante en la creación 
de recesiones, como en la Gran Depresión, mucho más de lo que 
los keynesianos estaban dispuestos a admitir, y muchas veces la 
política agrava las cosas. Segunda, tratar de dar fin a una recesión 
con los programas de gasto del gobierno, termina muchas veces, 
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produciendo su efecto pleno en la mitad ,~e la próxima recuper 
ación, cuando afecta y desplaza la inverslon pnvada. 
Los problemas con el análisis de Friedman comienzan con la dE 
finición de dinero. Desde el punto de vista de los agregados me 
netarios estas definiciones son tan amplias, que terminan siend 
medidas' del sector financiero más que medidas de la disponibilida 
de efectivo. El problema con esta definición de dinero, es que s 
llega a confundir causa con efecto. Si se encuentra que los,agre 
gados monetarios del tipo de Friedman caen en las reces~one: 
esto no quiere decir que la política monetaria causa las reces,l~ne 
puede simplemente estar dicie~do que como ~n to?a receslo~,_ 
economía incluyendo el tamano del sector financiero, termll1c 
diSminUy~ndo. Por otro lado, si la definición de dinero es tan an 
plia, cómo determinar una regla de política monetaria. 
El segundO ataque. Milton Friedman (1968), en s~ famoso artícu 
"The role of monetary policy", de acuerdo a Tobll1 (1995) el an 
culo más influyente del presente siglo en economía, critican?? 
hecho de que se pueda usar el empleo como criterio de polltl~ 
dice que en el pensamiento keynesiano, "el crecimiento monetan 
es ampliamente sostenido, tenderá a estimular el empleo, y 
contracción monetaria a retardar el empleo". Tomando prestad 
los conceptos de Wicksell de tasa natural y tasa de merca,do, I 
aplica al mercado de trabajo: "un nivel de desempleo mas ba 
(del normal) es una indicación de que hay un exceso de deman 
por trabajo que producirá una presión h~cia arriba de ~a t,asa., 
salarios reales. Un nivel de desempleo mas alto es una II1dlcaO 
que hay un exceso de oferta de trabajo que producirá una presi 
hacia abajo en las tasas de salarios reales. La "tasa natural 
desempleo", en otras palabras, es el nivel que le .da sopo~e al s 
tema de ecuaciones del equilibrio general walraslano, teniendo 
cuenta que estén incorporadas en ellas las cara~terísti~as estn 
turales reales de los mercados de trabajo y de bienes, II1cluyen 
las imperfecciones del mercado, la variabilidad estocástica en 
demandas y las ofertas, los costos de recoger informació~ acer 
de las vacantes de empleos y la disponibilidad de trabaJadon 
los costos de la movilidad, etc." (Friedman, 1968: 8). 
En equilibrio, la tasa de mercado es igual a la t~sa natural e 
un nivel estable de precios. La tasa de mercado solo puede es 
por debajo de la tasa natural a una tasa acelerada, de infla~ión. 
contrario, "dejemos que las autoridades monetanas escoJan L 
tasa objetivo de desempleo por encima de la tasa natural, yel 
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negocios. Al contrario, dijo Friedman, tales políticas no sólo son 
innecesarias sino que también pueden ser dañinas, empeorando 
la inestabilidad que se supone están corrigiendo. Estas políticas 
deben ser reemplazadas por una regla fija de política monetaria, 
\ que acomode el crecimiento del producto, pero que mantenga la 
estabilidad de precios. 
Las recesiones reales, incluso la Gran depresión, no siguieron el 
libreto de Keynes. Ellas no surgen porque el sector privado esté 
tratando de incrementar sus activos monetarios sobre una cantidad 
fija de dinero. No, estas recesiones ocurren porque hay una caída 
en la cantidad de dinero en circulación. Si, cuando una recesión 
comienza, la gente decide guardar su dinero, sobre una cantidad 
fija, lo que debe hacer la autoridad monetaria es bombear más 
dinero a la economía. En cambio, si las recesiones son producidas 
porque la cantidad de dinero en la economía disminuye, enton­
ces la autoridad monetaria no necesita monitorear la economía, 
sólo necesita es asegurarse que la cantidad de dinero no caiga. 
Es deci~ sólo requiere mantener el crecimiento de la oferta de 
dinero a una tasa fija. Entonces, la política discrecional de bom­
bear dinero no es necesaria. La discreción produce más daño 
que bien en la economía. Además, la política monetaria actúa en 
la economía con rezagos grandes y variables, después de cierto 
tiempo. Esta política que trata de aliviar la economía en recesión, 
termina empeorando la situación. En el caso de EEUU, lo que 
debería hacer la Fed es abandonar su política activa y adoptar 
una estrategia de mantener una tasa constante de crecimiento 
:1e la oferta monetaria, consistente con la estabilidad de precios 
'f el crecimiento de largo plazo de la economía, que significa para 
::EUU entre 3-4% anual. 
( no sólo la política monetaria aparece fuera de lugar. La política 
lscal también. Si la regla monetaria mantiene la economía estable, 
:1 gasto deficitario del gobierno sólo haría las cosas peor, la infla­
:ión se dispararía y las tasas de interés se elevarían, generando 
desplazamiento' (crowding-out) a la inversión privada. De aquí 
)roviene en parte, la oposición de los conservadores a la acción jel gobierno. 
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produciendo su efecto pleno en la mitad de la próxima recuper­
ación, cuando afecta y desplaza la inversión privada. 
Los problemas con el análisis de Friedman comienzan con la de­
finición de dinero. Desde el punto de vista de los agregados mo­
netarios estas definiciones son tan amplias, que terminan siendo 
medidas' del sector financiero más que medidas de la disponibilidad 
de efectivo. El problema con esta definición de dinero, es que se 
llega a confundir causa con efecto. Si se encuentra que los,agre­
gados monetarios del tipo de Friedman caen en las reces~ones, 
esto no quiere decir que la política monetaria causa las reces.l?neS, 
puede simplemente estar diciendo que como en toda receslo~, la 
economía, incluyendo el tamaño del sector financiero, terminan 
disminuyendo. Por otro lado, si la definición de dinero es tan am­
plia, cómo determinar una regla de política monetaria. 
El segundo ataque. Milton Friedman (1968), en su famoso artícul,o 
\\The role of monetary policy", de acuerdo a Tobin (1995) el arti­
culo más influyente del presente siglo en economía, criticando el 
hecho de que se pueda usar el empleo como criterio de políti~a, 
dice que en el pensamiento keynesiano, \\el crecimiento monetario, 
es ampliamente sostenido! tenderá a estimular el empleo, y la 
contracción monetaria a retardar el empleo". Tomando prestados 
los conceptos de Wicksell de tasa natural y tasa de merca,do, I~s 
aplica al mercado de trabajo: "un nivel de desempleo mas baJo 
(del normal) es una indicación de que hay un exceso de demanda 
por trabajo que producirá una presión h~cia arriba de ~a t,asa.~e 
salarios reales. Un nivel de desempleo mas alto es una IndlcaClon 
que hay un exceso de oferta de trabajo que producirá una presión 
hacia abajo en las tasas de salarios reales. La "tasa natural ~e 
desempleo", en otras palabras, es el nivel que le da soporte al SIS­
tema de ecuaciones del equilibrio general walrasiano, teniendo en 
cuenta que estén incorporadas en ellas las características estruc­
turales reales de los mercados de trabajo y de bienes, incluyendo 
las imperfecciones del mercado, la variabilidad estocástica en las 
demandas y las ofertas, los costos de recoger información acerca 
de las vacantes de empleos y la disponibilidad de trabajadores, 
los costos de la movilidad, etc." (Friedman, 1968: 8). 
En equilibrio, la tasa de mercado es igual a la t~sa natural con 
;riedman estaba en lo cierto en dos cosas: Primera, los cambios 
!n la oferta monetaria juegan un papel importante en la creación 
le recesiones, como en la Gran Depresión, mucho más de lo que un nivel estable de precios. La tasa de mercado solo puede estar JS keynesianos estaban dispuestos a admitir, y muchas veces la por debajO de la tasa natural a una tasa acelerad~ de infla~ión. Al)olítica agrava las cosas. Segunda, tratar de dar fin a una recesión contrario, "dejemos que las autoridades monetarias escoJan una 
on los programas de gasto del gobierno, termina muchas veces, tasa objetivo de desempleo por encima de la tasa natural, y ellos 
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estarán produciendo deflación, una deflación acelerada" (Fried­
man, 1968: 10). Este dilema entre inflación y desempleo solo es 
temporal. En el largo plazo no existe ningún dilema permanente. 
¿Por qué existen los dilemas temporales? La respuesta de Friedman 
es que, "los dilemas temporales no provienen de la inflación per 
s.e, sino de la inflación no anticipada, lo que generalmente signi­
fica una tasa creciente de inflación. La creencia m uy extendida de 
que existe un dilema permanente es una versión sofisticada de la 
confusión entre 'alta' y 'creciente' que todos nosotros reconocemos 
en forma simple. Una tasa creciente de inflación podría reducir el 
desempleo, una tasa alta no lo hará" (Friedman, 1968: 11). 
El hecho es que no hay una relación estable entre inflación y 
desempleo, sino entre inflación no esperada y desempleo. ¿Cómo 
ocurre esto? Sobre la base de las expectativas adaptativas "al 
comienzo de un período inflacionario, los trabajadores tardan ~ás 
que las empresas en darse cuenta de la cuantía total de la inflación, 
y por consiguiente piensan que los mayores salarios nominales 
que se ofrecen son en realidad mayores salarios reales. A este 
salario real, aparentemente mayor, los trabajadores ofrecen más 
trabaja, la gente acepta empleo y deja de buscar empleos mejo­
res, y la tasa de desempleo cae. Cuando los trabajadores se dan 
cuenta de que han interpretado erróneamente la tasa de inflación 
disminuirán en parte su oferta de trabaja, algunos abandonará~ 
sus empleos, y la tasa de desempleo volverá a su 'tasa natural 111 
(Sheffrin, 1983: 41). En una palabra, los trabajadores sufren de 
ilusión monetaria, confunden los salarios nominales con los reales. 
Como toda inflación es producida por la expansión monetaria, lo 
que la política monetaria puede hacer es prevenir que el dinero 
sea la fuente mayor de los desequilibrios económicos. 
Se deduce, de lo anterior, que Friedman niega la existencia de la 
curva de Phillips en el largo plazo, cuando es vertical, a la tasa 
natural de desempleo. Hay cinco implicaciones de política que se 
derivan de la existencia de una curva de Phillips vertical a la tasa 
natural de desempleo: 
1. 	 Las autoridades pueden reducir el desempleo por debajo de 
la tasa natural sólo en el corto plazo, yeso porque la inflación 
no es totalmente anticipada. 
2. 	 Cualquier intento de mantener la tasa de desempleo por de­
bajo de la tasa natural sólo aceleraría la inflación. 
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3. 	 Si los gobiernos desean reducir la tasa natural de desemplE 
para lograr niveles del producto y del empleo más altos, 
gobierno debería perseguir políticas de gestión de la oferta ql 
sean diseñadas para mejorar la estructura y el funcionamien' 
del mercado de trabajo y de la industria, en vez de políticc 
de gestión de la demanda. Es decir, es necesario adelant, 
reformas microeconómicas. Si se quiere reducir el desemplE 
por debajo de la tasa natural de desempleo, lo que se necesi 
es eliminar las reglas laborales, desregular el mercado laboré 
No se podrán crear más empleos con más emisión de diner 
tal vez en el corto plazo, pero no en el largo plazo. 
4. 	 La tasa natural de desempleo es compatible con cualquier nh, 
de inflación, que a su turno está determinado por la tasa t 
expansión monetaria, de acuerdo con la tradición de la teol 
cuantitativa del dinero. La inflación sólo puede ser reducil 
con la disminución de la tasa de crecimiento monetaria. Y 
5. 	 En un mundo de tasas de cambio fijas, la inflación es vis 
como un fenómeno internacional explicado por las expectativ 
de exceso de demanda (Snowdon y Vane, 1997: 9-10). 
El mensaje central de Friedman es que si se trata de usar la cur 
de Phillips para intercambiar más inflación por menos desemplE 
la curva termina por desaparecer. Se termina pagando un prel 
muy alto por la inflación con tal de obtener un desempleo m 
bajo, y cuando ese precio termina siendo inaceptable, la inflaci 
termina persistiendo incluso frente a un desempleo más alto. 
La crítica de Friedman al dilema entre desempleo e inflación 
el largo plazo, se ubica en la experiencia inflacionaria de los 6( 
los primeros años 70, debido al incremento en la expansión rr 
netaria para financiar la guerra de Vietnam, situación que se h 
inaceptable para los demás países del mundo y que terminó cor 
rompimiento del acuerdo de Bretton Woods en los primeros aF 
del 70. El fuerte incremento en el gasto no se resolvió en mayal 
tasas de empleo con inflación sino que se convirtió en mayor dI 
empleo con mayor inflación, la llamada estanflación, que lIev( 
la doble aceptación, por una lado de una curva de Phillips verti 
de largo plazo, más tarde aceptada por los mismos keynesiar 
(Blinder, 1988 y 1997; Mankiw, 1992); y por otro lado, al he( 
de que usar la política fiscal para propósitos de estabilización 
extremadamente limitado. 
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estarán produCiendo deflación, una deflación acelerada" (Fried­
mant 1968: 10). Este dilema entre inflación y desempleo solo es 
temporal. En el largo plazo no existe ningún dilema permanente. 
¿Por qué existen los dilemas temporales? La respuesta de Friedman 
es que, "los dilemas temporales no provienen de la inflación per 
se, sino de la inflación no anticipada, lo que generalmente signi­
fica una tasa creciente de inflación. La creencia muy extendida de 
que existe un dilema permanente es una versión sofisticada de la 
confusión entre 'alta' y 'creciente' que todos nosotros reconocemos 
en forma simple. Una tasa creciente de inflación podría reducir el 
desempleo, una tasa alta no lo hará" (Friedman, 1968: 11). 
El hecho es que no hay una relación estable entre inflación y 
desempleot sino entre inflación no esperada y desempleo. ¿Cómo 
ocurre esto? Sobre la base de las expectativas adaptativast "al 
1:omienzo de un período inflacionario, los trabajadores tardan más 
Que las empresas en darse cuenta de la cuantía total de la inflación, 
y por consiguiente piensan que los mayores salarios nominales 
que se ofrecen son en realidad mayores salarios reales. A este 
salario real, aparentemente mayor, los trabajadores ofrecen más 
trabajo, la gente acepta empleo y deja de buscar empleos mejo­
res, y la tasa de desempleo cae. Cuando los trabajadores se dan 
cuenta de que han interpretado erróneamente la tasa de inflación, 
disminuirán en parte su oferta de trabajot algunos abandonarán 
sus empleos, y la tasa de desempleo volverá a su 'tasa natural'" 
(Sheffrin t 1983: 41). En una palabra, los trabajadores sufren de 
ilusión monetariat confunden los salarios nominales con los reales. 
tomo toda inflación es producida por la expansión monetaria, lo 
':1ue la política monetaria puede hacer es prevenir que el dinero 
Dea la fuente mayor de los desequilibrios económicos. 
be deducet de lo anterior, que Friedman niega la existencia de la 
;urva de Phillips en el largo plazo, cuando es vertical, a la tasa 
1atural de desempleo. Hay cinco implicaciones de política que se 
rerivan de la existencia de una curva de Phillips vertical a la tasa 
ratural de desempleo: 
~. Las autoridades pueden reducir el desempleo por debajo de 
: la tasa natural sólo en el corto plazot yeso porque la inflación 
1 no es totalmente anticipada. 
f. Cualquier intento de mantener la tasa de desempleo por de-
I bajo de la tasa natural sólo aceleraría la inflación. 
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3. 	 Si los gobiernos desean reducir la tasa natural de desempleo 
para lograr niveles del producto y del empleo más altos, el 
gobierno debería perseguir políticas de gestión de la oferta que 
sean diseñadas para mejorar la estructura y el funcionamiento 
del mercado de trabajo y de la industria, en vez de políticas 
de gestión de la demanda. Es decir, es necesario adelantar 
reformas microeconómicas. Si se quiere reducir el desempleo 
por debajo de la tasa natural de desempleot lo que se necesita 
es eliminar las reglas laborales, desregular el mercado laboral. 
No se podrán crear más empleos con más emisión de dinero, 
tal vez en el corto plazot pero no en el largo plazo. 
4. 	 La tasa natural de desempleo es compatible con cualquier nivel 
de inflación t que a su turno está determinado por la tasa de 
expansión monetaria t de acuerdo con la tradición de la teoría 
cuantitativa del dinero. La inflación sólo puede ser reducida 
con la disminución de la tasa de crecimiento monetaria. Y 
5. 	 En un mundo de tasas de cambio fijas, la inflación es vista 
como un fenómeno internacional explicado por las expectativas 
de exceso de demanda (Snowdon y Vanet 1997: 9-10). 
El mensaje central de Friedman es que si se trata de usar la curva 
de Phillips para intercambiar más inflación por menos desempleot 
la curva termina por desaparecer. Se termina pagando un precio 
muy alto por la inflación con tal de obtener un desempleo más 
bajot y cuando ese precio termina siendo inaceptablet la inflación 
termina persistiendo incluso frente a un desempleo más alto. 
La crítica de Friedman al dilema entre desempleo e inflación en 
el largo plazo, se ubica en la experiencia inflacionaria de los 60 y 
los primeros años 70 t debido al incremento en la expansión mo­
netaria para financiar la guerra de Vietnamt situación que se hizo 
inaceptable para los demás países del mundo y que terminó con el 
rompimiento del acuerdo de Bretton Woods en los primeros años 
del 70. El fuerte incremento en el gasto no se resolvió en mayores 
tasas de empleo con inflación sino que se convirtió en mayor des­
empleo con mayor inflación t la llamada estanflación, que llevó a 
la doble aceptación, por una lado de una curva de Phillips vertical 
de largo plazot más tarde aceptada por los mismos keynesianos (Blinder, 1988 y 1997; Mankiw, 1992); Y por otro lado, al hecho 
de que usar la política fiscal para propósitos de estabilización es 
extremadamente limitado. 
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Para Friedman los 80 tampoco fueron muy generosos con los 
modelos keynesianos: "En EEUU la inflación fue reducida drástica­
mente¡ acompañada por un incremento temporal en el desempleo 
que alcanzó un pico de 11% -una reacción de corto plazo de una 
inj~ación no anticipada como lo describe una curva de Phillips. Sin 
embargo¡ desde 1983 en adelante¡ el desempleo bajó con caídas 
concurrentes en la inflación¡ alcanzando 6% a finales de 1987 
cuando la inflación fue 4%- una contradicción de hecho con la 
relación negativa entre desempleo e inflación incorporada en la 
curva de Phillips [ ... ] esta experiencia [además de la Inglaterra¡ 
Alemania y Japón] es a duras penas consistente con un dilema es­
table entre inflación y desempleo" (Friedman¡ 1997). En la misma 
línea crítica¡ para Laidle~ "la experiencia de inflación y desempleo 
en el hemisferio occidental constituye una masiva refutación de 
la 'economía keynesiana' tal y como el término era entendido en 
la miti3d de los 60" (Laidler¡ 1986). 
Además¡ si alguna batalla ha ganado Friedman en el debate con 
los keynesianos y que ahora hace parte del consenso macroeco­
nómk:o es "lo que se refiere a los determinantes de la inflación 
sostenida. Una clara mayoría de economistas y de banqueros 
centrales subrayan la tasa de crecimiento de la oferta moneta­
ria cuando se trata de explicar y de combatir la inflación sobre 
el largo plazo. Esto permite a los macroeconomistas atribuir los 
ataques temporales inflacionarios a causas no monetarias como 
los choques de oferta" (Snowdon y Vane, 1997: 11). 
Finalmente¡ Friedman considera que mientras la herencia keyne­
siana técnica es bastante primitiva, considera que su herencia po­
lítica, sobre el mundo de hoy¡ ha sido determinante, "en particular, 
ha contribuido grandemente a la proliferación de los gobiernos 
crecientemente interesados con cada fase de la vida diaria de sus 
ciudadanosll (Friedman, 1997: 20). De esta manera¡ Keynes fue 
exitoso en persuadir tanto a los economistas, los oficiales públicos, 
como al públiCO en general, sobre dos conceptos: el concepto del 
interés público del gobierno; y el concepto de la dictadura benevo­
lente de que todos estaremos bien si sólo hombres buenos están 
en el poder. Un enfoque teórico que adopte estos dos principios, 
va a contribuir a la "expansión de la intervención pública en la 
economía, sin importar la teoría empleada. Una interpretación de 
las fluctuaciones monetarista no menos que una keynesiana puede 
llevar al enfoque del ajuste fino a la política económica ll (Friedman¡ 
1997: 21). En este sentido, para Friedman esto le puede causar 
más mal que bien a la economía, por dos razones: "Primero, sea 
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el análisis que sea, una dictadura benevolente lIev~rá a la soci.eda 
totalitaria, tarde o temprano; Y segundo, las teonas keyneslana 
llegaron a un grupo más ampliO que los simples economistas pe 
su ligazón con su enfoque políticoll (Friedman, 1997: 22). 
La segunda contrarrevolución, los nuevos clásicos 
La posibilidad de explotar el dilema de Phillips en el cort~ plaz 
permaneció¡ a pesar de la crítica de Friedman que ad~.ltla s 
existencia sólo en el caso cuando los trabajadores no antiCIpaba 
la inflación. El dilema de corto plazo tendría que esperar la crític 
de los llamados economistas nuevos clásicos, encabezados pe 
Lucas con su revolución de las expectativas racionales, para qL 
su existencia realmente se viera amenazada. 
Robert Lucas y Thomas Sargent también recurren a los acont~ 
cimientos para validar su crítica a la teoría keynesiana: en la d~ 
cada del 70, "la economía de EU ha pasado por la primera mayl 
depresión desde los años 30, con el acompañamiento de tasas ( 
inflación que exceden el 10% por año [ ... ]. Estos eventos no hé 
surgido de una reaccionaria reversión a los principios \clásico~ 
pasadOS de modal de moneda restringida y presupues~os balal 
ceados. Por el contrario¡ estos eventos fueron acompanados p 
déficits masivos del gobierno y altas tasas de expansión monetari 
políticas que, aunque implicaban un riesgo de inflación y así .~ 
admitía, prometían de acuerdo a la doctrina moderna keynesl 
na un rápido crecimiento real y bajas tasas de desempleo. Est, 
predicciones fueron salvajemente incorrectas, y la doctrina I 
que estaban basadas es fundamentalmente equivocada." (Luc 
y Sargent, 1978: 49). 
En cuanto a los modelos econométricos keynesianos, "el sesl 
inflacionario en promedio de la política monetaria y fiscal I 
este período debería, de acuerdo a todos estos modelos¡ hab 
producido las tasas de desempleo, en promedio, más bajasya 
cualquiera de las décadas desde los 40. De hecho, estas polltlc 
produjeron el más grande desempleo desde los 30. Esto fue 
fracaso econométrico en gran escala" (Lucas y Sargent, 197 
57). Pero, ¿los pronósticos prueban la inconsistencia de una te 
ría? No para Gordon, que concede que los pronósticos de los 
fueron incorrectos, "pero, los pronósticos incorrectos no preve 
la prueba de facto de que los apuntalamientos de una doctri 
estén fundamentalmente equivocados" (Gordon¡ 1990: 449). 
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Para Friedman los 80 tampoco fueron muy generosos con los 
modelos keynesíanos: "En EEUU la inflación fue reducida drástica­
mente, acompañada por un incremento temporal en el desempleo 
que alcanzó un pico de 11% -una reacción de corto plazo de una 
~nflación no anticipada como lo describe una curva de Phillips. Sin 
embargo, desde 1983 en adelante, el desempleo bajó con caídas 
concurrentes en la inflación¡ alcanzando 6% a finales de 1987 
cuando la inflación fue 4%- una contradicción de hecho con la 
relación negativa entre desempleo e inflación incorporada en la 
curva de Phillips [ ... ] esta experiencia [además de la Inglaterra, 
Alemania y Japón] es a duras penas consistente con un dilema es­
table entre inflación y desempleo" (Friedman, 1997). En la misma 
línea crítica, para Laidler, "la experiencia de inflación y desempleo 
en el hemisferio occidental constituye una masiva refutación de 
la 'economía keynesiana' tal y como el término era entendido en 
la mitad de los 60" (Laidler, 1986). 
Además, si alguna batalla ha ganado Friedman en el debate con 
lOS keynesianos y que ahora hace parte del consenso macroeco­
nómk:o es "lo que se refiere a los determinantes de la inflación 
sostenida. Una clara mayoría de economistas y de banqueros 
centrales subrayan la tasa de crecimiento de la oferta moneta­
:-ia cuando se trata de explicar y de combatir la inflación sobre 
el largo plazo. Esto permite a los macroeconomistas atribuir los 
9taques temporales inflacionarios a causas no monetarias como 
lOS choques de oferta" (Snowdon y Vane, 1997: 11). 
~ 
l:inalmente, Friedman considera que mientras la herencia keyne­
¡;iana técnica es bastante primitiva, considera que su herencia po­
lítica¡ sobre el mundo de hoy¡ ha sido determinante, "en particular¡ 
'la contribuido grandemente a la proliferación de los gobiernos 
:recientemente interesados con cada fase de la vida diaria de sus 
tiudadanos" (Friedman¡ 1997: 20). De esta manera, Keynes fue 
~xitoso en persuadir tanto a los economistas¡ los oficiales públicos¡ 
omo al público en general, sobre dos conceptos: el concepto del 
terés público del gobierno; y el concepto de la dictadura benevo­
nte de que todos estaremos bien si sólo hombres buenos están 
~n el poder. Un enfoque teórico que adopte estos dos principios¡ 
Va a contribuir a la "expansión de la intervención pública en la 
~conomía, sin importar la teoría empleada. Una interpretación de 
tJs fluctuaciones monetarista no menos que una keynesiana puede 
'evar al enfoque del ajuste fino a la política económica" (Friedman, 
t.9~97: 21). En este sentido, para Friedman esto le puede causar 
~ás mal que bien a la economía¡ por dos razones: "Primero, sea 
¡.. 
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el análisis que sea¡ una dictadura benevolente llevará a la sociedad 
totalitaria, tarde o temprano; y segundo¡ las teorías keynesianas 
llegaron a un grupo más amplio que los simples economistas por 
su ligazón con su enfoque político" (Friedman, 1997: 22). 
La segunda contrarrevolución, los nuevos clásicos 
La posibilidad de explotar el dilema de Phillips en el corto plazo 
permaneció¡ a pesar de la crítica de Friedman que admitía su 
existencia sólo en el caso cuando los trabajadores no anticipaban 
la inflación. El dilema de corto plazo tendría que esperar la crítica 
de los llamados economistas nuevos clásicos¡ encabezados por 
Lucas con su revolución de las expectativas racionales¡ para que 
su existencia realmente se viera amenazada. 
Robert Lucas y Thomas Sargent también recurren a los aconte­
cimientos para validar su crítica a la teoría keynesiana: en la dé­
cada del 70¡ "la economía de EU ha pasado por la primera mayor 
depresión desde los años 30¡ con el acompañamiento de tasas de 
inflación que exceden el 10% por año [ ... ]. Estos eventos no han 
surgido de una reaccionaria reversión a los principios 'clásicos', 
pasados de modal de moneda restringida y presupuestos balan­
ceados. Por el contrario¡ estos eventos fueron acompañados por 
déficits masivos del gobierno y altas tasas de expansión monetaria: 
políticas que, aunque implicaban un riesgo de inflación y así se 
admitía, prometían de acuerdo a la doctrina moderna keynesia­
na un rápido crecimiento real y bajas tasas de desempleo. Estas 
predicciones fueron salvajemente incorrectas, y la doctrina en 
que estaban basadas es fundamentalmente equivocada." (Lucas 
y Sargent, 1978: 49). 
En cuanto a los modelos econométricos keynesíanos¡ "el sesgo 
inflacionario en promedio de la política monetaria y fiscal en 
este períodO debería, de acuerdo a todos estos modelos, haber 
producido las tasas de desempleo, en promedio, más bajas para 
cualquiera de las décadas desde los 40. De hecho¡ estas políticas 
prodUjeron el más grande desempleo desde los 30. Esto fue un 
fracaso econométrico en gran escalall (Lucas y Sargent¡ 1978: 
57). Pero, ¿¡os pronósticos prueban la inconsistencia de una teo­
ría? No para Gordon¡ que concede que los pronósticos de los 60 
fueron incorrectos¡ "pero¡ los pronósticos incorrectos no proveen 
la prueba de facto de que los apuntalamientos de una doctrina 
estén fundamentalmente equivocados" (Gordon, 1990: 449). 
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Hay tres grandes hipótesis que identifican a la llamada macroeco­
nomía nuevo clásica: 
1. 	 La hipótesis de las expectativas racionales¡ de que los agentes 
usan ,to~a la información disponible, significa que los agentes 
economlcos no se forman expectativas que son sistemática­
mente equivocadas todo el tiempo¡ sólo pueden ser engañados 
temporalmente. 
2. 	 Los m?delos usados son walrasianos¡ es decir, los mercados 
se vaclan continuamente, dada la maximización de la utilidad 
de los agentes, y todas las ganancias del intercambio han sido 
explotadas. 
3. 	 Los modelos nuevo clásicos incorporan una hipótesis de 
oferta agregada basada en dos supuestos microeconómicos 
~rtodoxos: a- Las expectativas racionales tomadas por las 
firmas y los agentes reAejan un comportamiento optimizador 
por su parte, y b- la oferta de trabajo por los trabajadores y 
de producto por parte de las firmas dependen de sus precios 
relativos. 
Combinando la hipótesis de la tasa natural de Phelps y Friedman, 
con el supuesto de los mercados vacíos y la hipótesis de las ex­
pectativas racionales, Lucas fue capaz de demostrar como una 
cur:'~ de Phi!lips ~~ cort0'plazo resultaría si los agentes no pOdían 
anticipar la mflaClon debido a problemas de información. Enton­
ces el modelo 'clásico' es compatible con la curva de Phillips si el 
supuesto de la información completa es abandonado (Snowdon 
et al., 1994: 12), en caso contrario no lo es. 
La combinación de la hipótesis del vaciamiento continúo de los 
mercados, la hipótesis de las expectativas racionales y la hipótesis 
de la oferta agregada llevan a seis implicaciones de política: 
1. 	 La, proposición ,de la ineficacia de la política. Si los agentes 
onentad?s haCia el fu~uro toman en consideración la regla 
monetaria de las autoridades monetarias en la formación de 
sus, expect~tivas, entonces las autoridades serán incapaces 
de mfluenclar el nivel del producto y del empleo, si se ciñen 
a una política monetaria sistemática. CualqUier intento de 
las autoridades de ~bandonar la política sistemática, es decir 
que no sea sorpreslva, y de seguir una política aleatoria sólo 
incrementaría la variabilidad del empleo y del Producto' alre­
dedor de sus tasas naturales. 
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2. 	 En tanto los anuncios de una política contraccionista sea 
creíbles, los agentes racionales revisaran sus expectativc 
inAacionarias a la baja, posibilitando así que las autoridade 
generen una desinAación indolora. Sólo cuando la polític 
carece de credibilidad, evitando así que las expectativas s 
corrijan en esa dirección, la desinAación subsiguiente repre 
sentará costos altos de producto y empleo. 
3. 	 Ligado al problema de la credibilidad se encuentra el problerr 
de la inconsistencia temporal, en apoyo de las reglas sobl 
la discreción monetaria. Las autoridades anuncian una polít 
ca contraccionista para combatir la inflación¡ si la política E 
creíble para los agentes, estos revisan sus expectativas de 
inflación hacia abajo¡ entonces las autoridades que no est~ 
obligadas por ninguna regla, porque no existe, podrán ten 
un incentivo para no cumplir el anuncio previo, y alcanz 
otro objetivo, el empleo por ejemplo, a través de un may 
gasto fiscal. En este escenario donde las autoridades tienen 1 
poder de discrecionalidad, es muy difícil que lo agentes creé 
en los anuncios de política, generándose así un sesgo inflaci 
nario. Para solucionar este problema, entonces es necesar 
darle poderes a una autoridad monetaria, un banco centl 
independiente del gobiernol para que busque la estabilid 
de precios y combata la inflación consecuentemente. 
4. 	 Asociado con el trabajo de Robert Barro se encuentra el te 
rema de la equivalencia ricardiana de la deuda. Es decir, 
recorte de impuestos financiado con deuda (bonos), deja 
consumo sin cambios, pues el sector privado anticipa comp 
tamente los pagos futuros en impuestos, que serán necesari 
para financiar la deuda inicial del gobierno. 
5. 	 La única manera de lograr un mayor nivel del producto y ( 
empleo está en revisar los incentivos microeconómicos de 
firmas y los trabajadores para ofrecer más producto y rr 
trabajo. y 
6. 	 La 'crítica de Lucas', que se refiere al hecho de que los moe 
los macroeconómicos no deben ser usados para predecir 
consecuencias de políticas alternativas, ya que los parámetl 
'. 	 de tales modelos pueden cambiar en tanto los agentes ajl 
tan sus expectativas y comportamiento al nuevo ambiente 
política (Snowdon et al., 1994: 1 14). 
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Hay tres grandes hipótesis que identifican a la llamada macroeco­
nomía nuevo clásica: 
1. 	 La hipótesis de las expectativas racionales, de que los agentes 
usan ~o~a la información disponible, significa que los agentes 
economlcos no se forman expectativas que son sistemática­
mente equivocadas todo el tiempo, sólo pueden ser engañados 
temporalmente. 
2. 	 Los m?delos usados son walrasianos, es deci~ los mercados 
se vaClan continuamente, dada la maximización de la utilidad 
de los agentes, y todas las ganancias del intercambio han sido 
explotadas. 
3. 	 Los modelos nuevo clásicos incorporan una hipótesis de 
oferta agregada basada en dos supuestos microeconómicos 
~rtodoxos: a- Las expectativas racionales tomadas por las 
firmas y los agentes reflejan un comportamiento optimizador 
por su parte, y b- la oferta de trabajo por los trabajadores y 
de producto por parte de las firmas dependen de sus precios 
relativos. 
Combinando la hipótesis de la tasa natural de Phelps y Friedman, 
con el supuesto de los mercados vacíos y la hipótesis de las ex­
pectativas racionales, Lucas fue capaz de demostrar como una 
:ur:'~ de Phi!lips ~~ corto plazo resultaría si los agentes no pOdían 
:mtlClpar la mflaClon debido a problemas de información. Enton­
ces el modelo 'clásico' es compatible con la curva de Phillips si el 
;upuesto de la información completa es abandonado (Snowdon 
-=tal., 1994: 12), en caso contrario no lo es. 
_a combinación de la hipótesis del vaciamiento continúo de los 
nercados, la hipótesis de las expectativas racionales y la hipótesis 
je la oferta agregada llevan a seis implicaciones de política: 
1. 	 La proposición de la ineficacia de la política. Si los agentes 
orientados hacia el futuro toman en consideración la regla 
monetaria de las autoridades monetarias en la formación de 
sus expectativas, entonces las autoridades serán incapaces 
de influen~iar el nivel del producto y del empleo¡ si se ciñen 
a una polltica monetaria sistemática. Cualquier intento de 
las autoridades de abandonar la política sistemática, es decir 
que no sea sorpresiva¡ y de seguir una política aleatoria sólo 
incrementaría la variabilidad del empleo y del producto' alre­
dedor de sus tasas naturales. 
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2. 	 En tanto los anuncios de una política contraccionista sean 
creíbles, los agentes racionales revisaran sus expectativas 
inflacionarias a la baja, posibilitando así que las autoridades 
generen una desinflación indolora. Sólo cuando la política 
carece de credibilidad, evitando así que las expectativas se 
corrijan en esa dirección, la desinflación subsiguiente repre­
sentará costos altos de producto y empleo. 
3. 	 Ligado al problema de la credibilidad se encuentra el problema 
de la inconsistencia temporal, en apoyo de las reglas sobre 
la discreción monetaria. Las autoridades anuncian una políti­
ca contraccionista para combatir la inflación, si la política es 
creíble para los agentes, estos revisan sus expectativas de la 
inflación hacia abajo¡ entonces las autoridades que no están 
Obligadas por ninguna regla, porque no existe, podrán tener 
un incentivo para no cumplir el anuncio previo¡ y alcanzar 
otro objetivo, el empleo por ejemplo, a través de un mayor 
gasto fiscal. En este escenario donde las autoridades tienen tal 
poder de discrecionalidad, es muy difícil que lo agentes crean 
en los anuncios de política, generándose así un sesgo inflacio­
nario. Para solucionar este problema, entonces es necesario 
darle poderes a una autoridad monetaria, un banco central 
independiente del gobierno, para que busque la estabilidad 
de precios y combata la inflación consecuentemente. 
4. 	 Asociado con el trabajo de Robert Barro se encuentra el teo­
rema de la equivalencia ricardiana de la deuda. Es decir, un 
recorte de impuestos financiado con deuda (bonos), deja el 
consumo sin cambios, pues el sector privado anticipa comple­
tamente los pagos futuros en impuestos, que serán necesarios 
para financiar la deuda inicial del gobierno. 
5. 	 La única manera de lograr un mayor nivel del producto y del 
empleo está en revisar los incentivos microeconómicos de las 
firmas y los trabajadores para ofrecer más producto y más 
trabajo. Y 
6. 	 La 'crítica de Lucas', que se refiere al hecho de que los mode­
los macroeconómicos no deben ser usados para predeCir las 
consecuencias de políticas alternativas¡ ya que los parámetros 
de tales modelos pueden cambiar en tanto los agentes ajus­
tan sus expectativas y comportamiento al nuevo ambiente de 
política (Snowdon et al., 1994: 12-14). 
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Como un logro de la escuela nuevo clásica, y reconociendo los 
aportes conjuntos de Lucas, Friedman (monetarista) y Phelps 
(keynesiano), Sargent, releva el de la inefectividad de la política, 
que produjo "la huida intelectual de la Curva de Phillips, que ha 
ayudado a tomar en cuenta el resurgimiento de los regímenes 
monetarios de baja inflación alrededor del mundo hoylf (Sargent, 
1996: 541). En definitiva, la revolución de las expectativas ra­
cionales "barrió con todo lo que estaba antes de ella, empujando 
a los keynesianos a un rincón intelectual del cual apenas están 
empezando a emergerll (Krugman, 1994: 51). 
Hacia la síntesis 
Alan Blinder (1988) se hace una pregunta, ¿por qué la muerte 
de la curva de Phillips fue tan salvaje y ruidosamente anunciada? 
Blinder tiene dos respuestas, una histórica y otra intelectual. La 
primera, "cuando los choques de oferta vinieron a dominar los 
datos en el 70, la correlación negativa familiar entre la inflación 
y el desempleo -que es visible en un gráfico que contenga los 
datos del 50 y del 60- desapareció [ ... ] para aquellos sin nin­
guna sofisticación para distinguir entre una simple correlación y 
una relación multivariada, esto era equivalente a la muerte de la 
curva de Phillips" (Blinder, 1988: 115). Y la segunda, "las críticas 
penetrantes de Lucas de la evaluación de política econométricas 
dan un argumento elegante a priori de por qué una curva empí­
rica de Phillips podría colapsar bajo el peso de una política más 
inflacionaria" (Blinder, 1988: 115). 
Así, los economistas, al menos los economistas americanos op­
taron en masa por la explicación de Lucas, desertando del key­
nesianismo en el proceso, de tal suerte que en los 80 ya había 
un adagio que decía "no hay keynesianos menores de 40 años". 
¿Por qué? La explicación está más en la sociología de la ciencia 
que en la simple evidencia empírica, responde Blinder. Hay tres 
factores que explican esto: 
La sociología de la economía. La economía se ha hecho cada vez 
más técnica y sofisticada matemáticamente, y los jóvenes tienen 
en gran estima la técnica, es la manera como ellos afilan sus dien­
tes. La macroeconomía nuevo clásica fue como enviada por Dios 
para los jóvenes, que vieron en esta oportunidad la nueva ola del 
futuro. Los practicantes del nuevo clasicismo fueron en su mayo­
ría jóvenes y muy pocos de la vieja generación, casi todos en la 
academia, en las universidades de elite, en donde lo importante 
es ser creativo y fresco mas que estar en lo correcto. Mientras 
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que en el mundo de los negocios y del gobierno se esper~ ~u 
los economistas den la respuesta correcta. Los nuevos clasl.co 
fracasaron en emigrar al gobierno y al mundo de I?s ~egoClm 
Krugman es de la misma opini~n, las pr?piedades tecn~cas d~\ I 
economía nueva clásica son mas un activo que un pasIvo, y e 
cínico, pero es verdad que en el mundo ~cadémico las teoría 
que van a atraer a más de un devoto segUld?r. son aquellas qu 
permiten a un joven astuto pero no muy onglnal demostr~r s 
astucia" (Krugman, 1994: 52). El ~~sm~ Sargent ~n un artlcul 
celebratorio, confirma esta percepClon: Por lo me}or o lo pea 
los mejores académicos jóvenes son siempre atraldos al cam~ 
técnico más alto" (Sargent, 1996: 541). 
La naturaleza de la teoría económica. Los nuevos clásicos el 
minaron la tensión entre la microeconomía Y la macroecono~ 
proveyendo los microfundamentos de la nueva. macroeconoml, 
El modelamiento de las expectativas como racionales, ~omo l 
problema de optimización sujeto a restricciones .es,el analogo d 
modelamiento de los consumidores como maxlmlzadores d~ 
utilidad y los productores como maximizadores de las g~nan,Cla 
Las expectativas racional;s !ueron entonces ~I ~companamleni 
natural e incluso con mas Impetu, del movimiento del regre. 
a los \f~ndamentos/. Ligando las expectativas racionales con 1I 
nuevos cláSiCOS, le ayudó a la teoría para ganar conversos de 
misma manera que el apoyo de las celebridades ayuda a vend 
los productos. 
El papel de la ideología conservadora. El paradigma neoclás.iCO b 
sico es profundamente conservador. Aquellos .qu~,toman sename 
te este punto de vista como una buena descnpclon de la econ.orT 
tienden hacia un punto de vista panglosiano de las tra::sacclon 
privadas, mientras ven con desconfianza la intervenClon del .t,; 
bierno. Cuando esta manera de pensar se transporta de I~ mI( 
a la macro esto conduce a modelos teóricos donde los Ciclos 
negocios s~n benignos, sin importancia o inevitables, o toda~ tn 
y como siempre, esto conduce a las recomendaciones del LalSSE 
Faire. Por ejemplo, Prescott afirma que los esfuerzos costosos de 
estabilización son contraproductivos porque los ciclos de negoc 
en una economía de mercado son Paretto óptimo (Prescott, 19E 
citado por Blinder, 1988: 120). Los keynesianos po.r ~u ,par 
creen que la propia existencia de la macro como subdlsClpll~a 
debe a las fallas del mercado, que se observan en las receSlon 
pero que los neoclásicos niegan. Los keynesianos creen que 
recesiones son importantes, malignas y que se pueden correl 
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Como un logro de la escuela nuevo clásica, y reconociendo los 
aportes conjuntos de Lucas, Friedman (monetarista) y Phelps 
(keynesiano), Sargent, releva el de la inefectividad de la política, 
que produjo \\Ia huida intelectual de la Curva de Phillips, que ha 
ayudado a tomar en cuenta el resurgimiento de los regímenes 
,monetarios de baja inflación alrededor del mundo hoyll (Sargent, 
1996: 541). En definitiva, la revolución de las expectativas ra­
cionales \\barrió con todo lo que estaba antes de ella, empujando 
a los keynesianos a un rincón intelectual del cual apenas están 
empezando a emergerll (Krugman, 1994: 51). 
Hacia la síntesis 
Alan Blinder (1988) se hace una pregunta, ¿por qué la muerte 
de la curva de Phillips fue tan salvaje y ruidosamente anunciada? 
Blinder tiene dos respuestas, una histórica y otra intelectual. La 
primera, "cuando los choques de oferta vinieron a dominar los 
datos en el 70, la correlación negativa familiar entre la inflación 
y el desempleo -que es visible en un gráfico que contenga los 
!datos del 50 y del 60- desapareció [ ... ] para aquellos sin nin­
guna sofisticación para distinguir entre una simple correlación y 
luna relación multivariada¡ esto era equivalente a la muerte de la 
curva de Phillips" (Blinder, 1988: 115). Y la segunda¡ "las críticas 
penetrantes de Lucas de la evaluación de política econométricas 
dan un argumento elegante a priori de por qué una curva empí­
rica de Phillips podría colapsar bajo el peso de una política más 
inflacionariall (Blinder, 1988: 115). 
Así¡ los economistas, al menos los economistas americanos op­
taron en masa por la explicación de Lucas, desertando del key­
nesianismo en el proceso¡ de tal suerte que en los 80 ya había 
un adagio que decía \\no hay keynesianos menores de 40 años". 
¿Por qué? La explicación está más en la sociología de la ciencia 
;:¡ue en la simple evidencia empírica, responde Blinder. Hay tres 
Factores que explican esto: 
La sociología de la economía. La economía se ha hecho cada vez 
más técnica y sofisticada matemáticamente, y los jóvenes tienen 
an gran estima la técnica, es la manera como ellos afilan sus dien­
:es. La macroeconomía nuevo clásica fue como enviada por Dios 
Jara los jóvenes, que vieron en esta oportunidad la nueva ola del 
ruturo. Los practicantes del nuevo clasicismo fueron en su mayo­
ría jóvenes y muy pocos de la vieja generación, casi todos en la 
kademia, en las universidades de elite, en donde lo importante 
~s ser creativo y fresco mas que estar en lo correcto. Mientras 
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que en el mundo de los negocios y del gobierno se esper~ ~ue 
los economistas den la respuesta correcta. Los nuevos claslcos 
fracasaron en emigrar al gobierno y al mundo de los negocios. 
Krugman es de la misma opinión, las propiedades técnicas de la 
economía nueva clásica son más un activo que un pasivo, y "es 
cínico, pero es verdad que en el mundo académico las teorías 
que van a atraer a más de un devoto segUidor son aquellas que 
permiten a un joven astuto pero no muy original demostr~r su 
astucia" (Krugman, 1994: 52). El mismo Sargent en un articulo 
celebratorio confirma esta percepción: "Por lo mejor o lo peor, 
los mejores' académicos jóvenes son siempre atraídos al campo 
técnico más alto" (Sargent, 1996: 541). 
La naturaleza de la teoría económica. Los nuevos clásicos eli­
minaron la tensión entre la microeconomía y la macroeconomía 
proveyendo los microfundamentos de la nueva macroeconomía. 
El modelamiento de las expectativas como racionales¡ como un 
problema de optimización sujeto a restricciones es el análogo del 
modelamiento de los consumidores como maximizadores de la 
utilidad y los prOductores como maximizadores de las g~na~cias. 
Las expectativas racionales fueron entonces el acompanamlento 
natural, e incluso con más ímpetu¡ del movimiento del regreso 
a los 'fundamentos/o Ligando las expectativas racionales con los 
nuevos clásicos¡ le ayudó a la teoría para ganar conversos de la 
misma manera que el apoyo de las celebridades ayuda a vender 
los productos. 
El papel de la ideología conservadora. El paradigma neoclásico bá­
sico es profundamente conservador. Aquellos que toman seriamen­
te este punto de vista como una buena descripción de la economía 
tienden hacia un punto de vista panglosiano de las transacciones 
privadas mientras ven con desconfianza la intervención del go­
bierno. éuando esta manera de pensar se transporta de la micro 
a la macro, esto conduce a modelos teóricos donde los ciclos de 
negocios son benignos, sin importancia o inevitables, o todas tres. 
y como siempre, esto conduce a las recomendaciones del Laissez­
Faire. Por ejemplo, Prescott afirma que los esfuerzos costosos de la 
estabilización son contraproductivos porque los ciclos de negocios 
en una economía de mercado son Paretto óptimo (Prescott, 1986; 
citado por Blinder, 1988: 120). Los keynesianos por su parte, 
creen que la propia existencia de la macro como subdisciplina se 
debe a las fallas del mercado, que se observan en las recesiones, 
pero que los neoclásicos niegan. Los keynesianos creen que I~s 
recesiones son importantes, malignas y que se pueden corregir, 
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y están dispuestos a apoyar la intervención pública diseñada para 
estabilizar la actividad económica agregada. Los keynesianos están 
más preocupados con las brechas de Okun que con los triángulos 
de Harberger, de acuerdo a Tobin. Las fortalezas relativas de los 
liberales y los conservadores varían de tiempo en tiempo. Blinder 
afirma que la teoría neoclásica apareció en el momento oportuno 
cuando la ideología de derecha estaba en ascenso, como lo fue 
en los UU de los setenta y los ochenta. Tales ideas no podrían 
haber sido vendidas en los sesenta a los académicos. La clave del 
éxito de la teoría nuevo clásica es que tenía la fórmula perfecta: 
"Ideológicamente con una mirada hacía el pasado y tecnológica­
mente con una mirada hacía el futuroll Eso era "una fórmula ga­• 
nadorall, en el momento perfecto. Sin embargo, la fórmula que se 
tomó la academia como una tormenta, en el mundo de la política 
fue sólo un murmullo (Blinder, 1988: 117-121). 
Dentro de esta misma línea de razonamiento, en cuanto a las 
expectativas racionales, Krugman argumenta que "nosotros no 
podemos ignorar el papel del sesgo político en hacer de la ma­
croeconomía de las expectativas racionales atractiva. En gran 
parte el atractivo del monetarismo fue que parecía conforme al 
prejuicio conservador contra el activismo del gobierno. Ha habido 
sin duda muchos pensadores conservadores que seguramente no 
habrían sido atraídos al monetarismo debido a su crudeza y su 
deshonestidad intelectual, pero fueron inconscientemente movidos 
a pasar por alto sus fallas porque este se acomodaba muy bien 
a su filosofía política. Similarmente, muchos pensadores, que se 
habrían rebelado contra el irrealismo, que bordeaba la tontería, 
de la teoría de los ciclos de las expectativas racionales, estaban 
predispuestos a pasar por alto sus fallas debido a sus poderosas 
implicaciones conservadoras" (Krugman, 1994: 52). 
Además, Krugman (1994) se hace la siguiente pregunta: ¿Por 
qué los conservadores odian la economía keynesiana? Parte de 
la respuesta es que se odia la persona de Keynes, su vida sexual, 
esteta y miembro del temido grupo de Bloomsbury. La historiadora 
Gertrude Himmelfarb escribe que: "existe una afinidad discernible 
entre el ethos de Blommsbury, que colocaba un premiun en las 
satisfacciones inmediatas y presentes, y la economía keynesiana, 
que es basada enteramente en el corto plazo y desecha cualesquier 
juicio de largo plazo", de esta manera, la oposición a Keynes está 
menos basada en la lógica de sus argumentos que en las implica­
ciones morales que los conservadores perciben. Más seriamente, 
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afirma Krugman, los conservadores desdicen de Keynes por 
papel tan amplio que éste les da a los gobiernos (Krugman, 1991 
33). Desde los 50 hasta los 80, el nombre de Keynes fue sometic 
a una crítica tan despiadada por los conservadores, que Edwar 
Prescott, declaró con orgullo que en su universidad, CarnegiE 
Mellon, los estudiantes nunca habían escuchado el nombre e 
Keynes (Krugman, 1994: 34). 
La vieja guardia keynesiana, entre los que se encuentra Kaldc 
también es crítica frente a los intereses que estaban, en el ca~ 
del monetarismo, al frente de las ideas de Friedman, y decí¡ 
"las ideas no ganan una rápida aceptación, al menos que e ell¡ 
sirvan fuerzas o aspiraciones sociales poderosas [ ... J. La más n 
ciente conversión en masa al monetarismo deriva de la balan: 
cambiante del poder entre el Capital y el Trabajo que la adopcic 
de las políticas de pleno empleo llevaba consigo, y la necesidé 
para alguna nueva ideología que fuera capaz de restaurar la vie 
balanza de poder" (Kaldor, 1981: 5-6). 
Pero no sólo el nuevo clasicismo se tomó la academia por asalt 
también terminó conquistando no sólo las mentes sino también II 
corazones de quienes, como Mankiw, se llaman nuevos keynesi 
nos. Mankiw (1992), para diferenciarse del viejo keynesianisn 
lista 6 proposiciones dudosas del keynesianismo: 
Primera proposición: Para aprender cómo la economía funciona, 
mejor manera de lograrlo es leyendo la Teoría General de Keyne 
Crítica: "Después de 50 años La TG es un libro pasado de moe 
un libro oscuroll "Nosotros estamos en mejor posición (técnic • 
estadísticas y matemáticas más rigurosas) que Keynes de ex 
minar cómo funciona la economía". 
Segunda proposición: Las lecciones de cómo funciona la e~o.n 
mía de la teoría económica clásica no son de gran ayuda. CntlC 
La tasa natural de desempleo significa que "la teoría clásica 
correcta en el largo plazo". 
Tercera proposición: Las economías capitalistas están amena2 
das por la posibilidad de ahorro excesivo que podría llevarlas 
estancamiento secular, entonces, el gasto deficitario es bue 
por la economía. Critica: "Pocos economistas creen hoy que 
ahorro en exceso amenace la economía. Al contrario, casi toe 
los economistas creen que el ahorro adicional llevará, en el lar 
plazo, a una inversión adicional más que a una demanda agrega 
inadecuadall • 
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y están dispuestos a apoyar la intervención pública diseñada para 
estabilizar la actividad económica agregada. Los keynesianos están 
más preocupados con las brechas de Okun que con los triángulos 
de Harberger, de acuerdo a Tobin. Las fortalezas relativas de los 
\ liberales y los conservadores varían de tiempo en tiempo. Blinder 
afirma que la teoría neoclásica apareció en el momento oportuno 
cuando la ideología de derecha estaba en ascenso, como lo fue 
en los EE.UU de los setenta y los ochenta. Tales ideas no podrían 
haber sido vendidas en los sesenta a los académicos. La clave del 
éxito de la teoría nuevo clásica es que tenía la fórmula perfecta: 
"Ideológicamente con una mirada hacía el pasado y tecnológica­
mente con una mirada hacía el futu ro 11. Eso era "una fórmula ga­
nadorall, en el momento perfecto. Sin embargo, la fórmula que se 
tomó la academia como una tormenta, en el mundo de la política 
fue sólo un murmullo (Blinder, 1988: 117-121). 
Dentro de esta misma línea de razonamiento, en cuanto a las 
expectativas racionales, Krugman argumenta que "nosotros no 
podemos ignorar el papel del sesgo político en hacer de la ma­
croeconomía de las expectativas racionales atractiva. En gran 
parte el atractivo del monetarismo fue que parecía conforme al 
prejuicio conservador contra el activismo del gobierno. Ha habido 
sin duda m uchos pensadores conservadores que seguramente no 
habrían sido atraídos al monetarismo debido a su crudeza y su 
deshonestidad intelectual, pero fueron inconscientemente movidos 
a pasar por alto sus fallas porque este se acomodaba muy bien 
'a su filosofía política. Similarmente, muchos pensadores, que se 
habrían rebelado contra el irrealismo, que bordeaba la tontería, 
,de la teoría de los ciclos de las expectativas racionales, estaban 
. predispuestos a pasar por alto sus fallas debido a sus poderosas 
'implicaciones conservadorasll (Krugman, 1994: 52). 
Además, Krugman (1994) se hace la siguiente pregunta: ¿Por 
:qué los conservadores odian la economía keynesiana? Parte de 
la respuesta es que se odia la persona de Keynes, su vida sexual, ¡esteta y miembro del temido grupo de Bloomsbury. La historiadora 
¡Gertrude Himmelfarb escribe que: "existe una afinidad discernible 
lentre el ethos de Blommsbury, que colocaba un premiun en las 
¡satisfacciones inmediatas y presentes, y la economía keynesiana, 
¡que es basada enteramente en el corto plazo y desecha cualesquier 
~uicio de largo plazoll de esta manera, la oposición a Keynes está , 
¡menos basada en la lógica de sus argumentos que en las implica­
t:iones morales que los conservadores perciben. Más seriamente, 
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afirma Krugman, los conservadores desdicen de Keynes por el 
papel tan amplio que éste les da a los gobiernos (Krugman, 1994: 
33). Desde los 50 hasta los 80, el nombre de Keynes fue sometido 
a una crítica tan despiadada por los conservadores, que Edward 
Prescott, declaró con orgullO que en su universidad, Carnegie­
Mellon, los estudiantes nunca habían escuchado el nombre de 
Keynes (Krugman, 1994: 34). 
La vieja guardia keynesiana, entre los que se encuentra Kaldor, 
también es crítica frente a los intereses que estaban, en el caso 
del monetarismo, al frente de las ideas de Friedman, y decía: 
"las ideas no ganan una rápida aceptación, al menos que e ellas 
sirvan fuerzas o aspiraciones sociales poderosas [ ... ]. La más re­
ciente conversión en masa al monetarismo deriva de la balanza 
cambiante del poder entre el Capital y el Trabajo que la adopción 
de las políticas de pleno empleo llevaba consigo, y la necesidad 
para alguna nueva ideología que fuera capaz de restaurar la vieja 
balanza de poder/ (Kaldor, 1981: 5-6). 
Pero no sólo el nuevo clasicismo se tomó la academia por asalto, 
también terminó conquistando no sólo las mentes sino también los 
corazones de quienes, como Mankiw, se llaman nuevos keynesia­
nos. Mankiw (1992), para diferenciarse del viejo keynesianismo 
lista 6 proposiciones dudosas del keynesianismo: 
Primera proposición: Para aprender cómo la economía funciona, la 
mejor manera de lograrlo es leyenda la Teoría General de Keynes. 
Crítica: "Después de 50 años La TG es un libro pasado de modal 
un libro oscurotl "Nosotros estamos en mejor posición (técnicas • 
estadísticas y matemáticas más rigurosas) que Keynes de exa­
minar cómo funciona la economíal1• 
Segunda proposición: Las lecciones de cómo funciona la econo­
mía de la teoría económica clásica no son de gran ayuda. Crítica: 
La tasa natural de desempleo significa que "la teoría clásica es 
correcta en el largo plazoll • 
Tercera proposición: Las economías capitalistas están amenaza­
das por la posibilidad de ahorro excesivo que podría llevarlas al 
estancamiento secular, entonces, el gasto deficitario es bueno 
por la economía. Critica: "Pocos economistas creen hoy que el 
ahorro en exceso amenace la economía. Al contrario, casi todos 
los economistas creen que el ahorro adicional llevará, en el largo 
plazo, a una inversión adicional más que a una demanda agregada 
inadecuada/l. 
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Cuarta proposición: La política fiscal es un instrumento poderoso 
para la estabilización de la economía, y la política monetaria no es 
muy importante. Crítica: "Para el propósito de analizar la política 
económica, un estudiante estaría mejor equipado con la teoría 
cuantitativa del dinero (conjuntamente con la curva de Phillips 
aumentada por expectativas) que con la cruz keynesiana ll • 
Quinta proposición: Los hacedores de política deberían aprender 
a vivir con la inflación, porque es el costo del bajo desempleo. 
Crítica: Tobin afirmó que una inflación cero no es óptima, esta 
sentencia supone un trade-off entre inflación y desempleo en el 
largo plazo. Sobre esta cuestión Friedman (1968) "se ha ganado 
los corazones y las mentes de mi generación: en la mayoría de 
los modelos nuevo keynesianos la curva de Phillips de largo plazo 
es vertical". El debate, a pesar de la victoria intelectual de la tasa 
natural de desempleo, se ha desplazado hacia la relación de corto 
plazo. "Los nuevos keynesianos son los guardianes de la fe de que 
los hacedores de política enfrentan un trade-off entre inflación y 
desempleo de corto plazo". Los nuevos clásicos, por su parte niegan 
la existencia de un trade-off, en cualquier horizonte de tiempo. 
Como David Hume, los nuevos keynesianos afirman que el dinero 
es neutral en el largo plazo, pero no en el corto plazo. Mientras 
tanto, los nuevos clásicos afirman que el dinero es neutral, no sólo 
en el largo plazo, sino también en el corto plazo. 
Sexta proposición: Los hacedores de política deberían estar libres 
para ejercitar su discreción en respuesta a condiciones económicas 
cambiantes y evitar su adhesión a una regla rígida de política. 
Crítica: desde que se escribió La TG la economía americana se ha 
hecho más inclinada hacia la inflación. Esto no es pura casualidad. 
La TG es un llamado a los hacedores de políticas monetarias y 
fiscales para controlar la economía con el manejo de la demanda 
agregada. Después de la Gran Depresión los hacedores de política 
estuvieron dispuestos a hacer esto, y el gobierno de EE.UU. asumió 
el reto con el Acta de Empleo de 1946: "Es responsabilidad del 
gobierno [ ... ] promover el pleno empleo y producción". De esta 
manera, Keynes abrió una era de política de demanda discrecional. 
No fue hasta los años 80, cuando los economistas desarrollaron 
una buena comprensión de por qué la política discrecional es in­
trínsecamente inflacionaria. La literatura sobre la inconsistencia 
temporal contiene un aviso de cuidado importante: los hacedores 
de política tienen la tentación, en cualquier momento en el tiempo, 
de inflar con el fin de incrementar el empleo. Pero los agentes 
económicos entienden esta tentación y ajustan sus expectativas de 
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inflación es ese sentido. A su vez, unas expectativas de una má~ 
alta inflación hacen que se deteriore el trade-off de corto plaz( 
entre inflación y desempleo. Al final la política discrecional resulté 
en más alta inflación con menos empleo. La literatura sobre la in, 
consistencia temporal provee así un caso persuasivo sobre algum 
clase de compromiso con una regla de política monetaria. 
Como dice Mankiw en su keynesianismo reencarnado, que no ne 
cesita de Keynes y que está embebido de los avances monetarista~ 
y nuevos clásicos, el término keynesiano ha sobrevivido más alié 
de su utilidad y quizá se necesite otro término para denomina 
esa escuela de macroeconomía que acepta la existencia del des 
empleo involuntario, la no-neutralidad monetaria, los precios' 
los salarios rígidos Mankiw (1992). 
¿Cuál ha sido el efecto de los ataques monetarista y nuevo clásio 
sobre el keynesianismo? Mankiw (1992) da una de las respues 
taso La otra es de Blínder (1988) que habiendo modificado, en 1; 
medida en que la evidencia empírica validaba las proposicione 
monetaristas y nuevo clásicas, los postuladOS del viejo keynesia 
nismo, recopila el credo del keynesianismo en 6 proposicione~ 
modificadas tras décadas de crítica, tres positivas y tres norma 
tivas. Veamos: 
1. 	 La política monetaria y fiscal afectan la demanda agregadé 
incluso los monetaristas comparten esto. Pero los nuevo 
clásicos creen en la neutralidad, es decir, la substitución d 
impuestos por deuda no afecta la demanda total. 
2. 	 De acuerdo a Keynes, los cambios en la demanda agregadé 
tanto anticipados como no anticipados, tienen su más grand 
impacto de corto plazo sobre el producto y el empleo, no se 
bre los precios, y el corto plazo es tan largo, que no debemc 
preocuparnos por ello. 
3. 	 Los keynesianos creen que los mercados de bienes y especia 
mente, los mercados de trabajO responden solo lentament 
a los choques, por ejemplo, que los precios y salarios no s 
mueven con rapidez para vaciar los mercados. Friedman I 
confirma: "bajo ciertos acuerdos institucionales, y que pre 
valecen ahora en EE.UU., sólo hay una limitada flexibilidad e 
los precios y salarios" (Friedman, 1968: 13). Una proposició 
completamente keynesiana. 
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Cuarta proposición: La política fiscal es un instrumento poderoso 
para la estabilización de la economía, y la política monetaria no es 
muy importante. Crítica: "Para el propósito de analizar la política 
económica, un estudiante estaría mejor equipado con la teoría 
, cuantitativa del dinero (conjuntamente con la curva de Phillips 
aumentada por expectativas) que con la cruz keynesiana ll • 
Quinta proposición: Los hacedores de política deberían aprender 
a vivir con la inflación, porque es el costo del bajo desempleo. 
Crítica: Tobin afirmó que una inflación cero no es óptima, esta 
sentencia supone un trade-off entre inflación y desempleo en el 
largo plazo. Sobre esta cuestión Friedman (1968) "se ha ganado 
los corazones y las mentes de mi generación: en la mayoría de 
los modelos nuevo keynesianos la curva de Phillips de largo plazo 
es vertical". El debate, a pesar de la victoria intelectual de la tasa 
natural de desempleo, se ha desplazado hacia la relación de corto 
plazo. "Los nuevos keynesianos son los guardianes de la fe de que 
los hacedores de política enfrentan un trade-off entre inflación y 
desempleo de corto plazo". Los nuevos clásicos, por su parte niegan 
la existencia de un trade-off, en cualquier horizonte de tiempo. 
· Como David Hume, los nuevos keynesianos afirman que el dinero 
es neutral en el largo plazo, pero no en el corto plazo. Mientras 
tanto, los nuevos clásicos afirman que el dinero es neutral, no sólo 
· en 	el largo plazo, sino también en el corto plazo. 
l
Sexta proposición: Los hacedores de política deberían estar libres 
para ejercitar su discreción en respuesta a condiciones económicas 
cambiantes y evitar su adhesión a una regla rígida de política. 
Crítica: desde que se escribió La TG la economía americana se ha 
, hecho más inclinada hacia la inflación. Esto no es pura casualidad. 
La TG es un llamado a los hacedores de políticas monetarias y 
fiscales para controlar la economía con el manejo de la demanda 
,agregada. Después de la Gran Depresión los hacedores de política 
·estuvieron dispuestos a hacer esto, y el gobierno de EE.UU. asumió 
el reto con el Acta de Empleo de 1946: "Es responsabilidad del 
gobierno [ ... ] promover el pleno empleo y producción". De esta 
·manera, Keynes abrió una era de política de demanda discrecional. 
I No fue hasta los años 80, cuando los economistas desarrollaron 
i una buena comprensión de por qué la política discrecional es in­
i trínsecamente inflacionaria. La literatura sobre la inconsistencia 
Itemporal contiene un aviso de cuidado importante: los hacedores 
)de política tienen la tentación, en cualquier momento en el tiempo, 
~de inflar con el fin de incrementar el empleo. Pero los agentes 
(económicos entienden esta tentación y ajustan sus expectativas de 
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inflación es ese sentido. A su vez, unas expectativas de una más 
alta inflación hacen que se deteriore el trade-off de corto plazo 
entre inflación y desempleo. Al final la política discrecional resulta 
en más alta inflación con menos empleo. La literatura sobre la in­
consistencia temporal provee así un caso persuasivo sobre alguna 
clase de compromiso con una regla de política monetaria. 
Como dice Mankiw en su keynesianismo reencarnado, que no ne­
cesita de Keynes y que está embebido de los avances monetaristas 
y nuevos CláSiCOS, el término keynesiano ha sobrevivido más allá 
de su utilidad y quizá se necesite otro término para denominar 
esa escuela de macroeconomía que acepta la existencia del des­
empleo involuntario, la no-neutralidad monetaria, los precios y 
los salarios rígidos Mankiw (1992). 
¿Cuál ha sido el efecto de los ataques monetarista y nuevo clásico 
sobre el keynesianismo? Mankiw (1992) da una de las respues­
tas. La otra es de Blinder (1988) que habiendo modificado, en la 
medida en que la evidencia empírica validaba las proposiciones 
monetaristas y nuevo clásicas, los postulados del viejo keynesia­
nismo, recopila el credo del keynesianismo en 6 proposiciones, 
modificadas tras décadas de crítica, tres positivas y tres norma­
tivas. Veamos: 
1. 	 La política monetaria y fiscal afectan la demanda agregada, 
incluso los monetaristas comparten esto. Pero los nuevos 
clásicos creen en la neutralidad, es decir, la substitución de 
impuestos por deuda no afecta la demanda total. 
2. 	 De acuerdo a Keynes, los cambios en la demanda agregada, 
tanto anticipados como no anticipados, tienen su más grande 
impacto de corto plazo sobre el producto y el empleo, no so­
bre los precios, y el corto plazo es tan largo, que no debemos 
preocuparnos por ello. 
3. 	 Los keynesianos creen que los mercados de bienes y especial­
mente, los mercados de trabaja responden solo lentamente 
a los choques, por ejemplo, que los precios y salarios no se 
mueven con rapidez para vaciar los mercados. Friedman lo 
confirma: "bajo ciertos acuerdos institucionales, y que pre­
valecen ahora en EE.UU., sólo hay una limitada flexibilidad en 
los precios y salarios" (Friedman, 1968: 13). Una proposición 
completamente keynesiana. 
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4. 	 Los keynesianos ven que el desempleo es demasiado alto en 
promedia y demasiado variable, y no tiene nada que ver ni con 
niveles óptimos, ni con mercados que se vacían rápidamente, 
sólo lentamente. Los períodos de recesión o depresión son 
enfermedades económicas, y no son ninguna respuesta Paretto 
óptima a las oportunidades tecnológicas poco atractivas. El 
desempleo es simplemente involuntario. 
5. 	 Muchos keynesianos, aunque no todos, están por políticas 
activas de estabilización para reducir la amplitud de los ciclos 
de negocios, pero debido a que el conocimiento económico 
no es lo suficiente seguro para apoyar lo que se conoce como 
fine-tuning (ajuste fino), es ahora ampliamente aceptado, 
incluso por algunos keynesianos, que algunos más modestos 
objetivos de la política de estabilización nos permiten recurrir 
al coarse-tunning (ajuste grueso). Esto no sólo es defendible 
sino también sensible. 
6. 	 Finalmente, pero menos unánime, muchos keynesianos están 
más preocupados en combatir el desempleo que con conquistar 
la inflación, esto puede ser reducido a que los keynesianos son 
más agresivos acerca de la expansión de la demanda agregada 
que los no-keynesianos. Igualmente, para seguir siendo ke­
ynesiano no es necesario darle dominancia a la política fiscal 
sobre la política monetaria en las políticas de estabilización, 
uno puede conceder que la política monetaria va primero sin 
dejar de ser keynesiano (Blinder, 1988: 112-114). 
En cuanto a la evidencia empírica, Blinder reconoce que los mo­
delos empíricos keynesianos, anteriores a 1972, estaban mal 
equipados técnicamente para manejar los choques de oferta de 
alimentos y energía, sin embargo, las curvas de Phillips conven­
cionales, que incluyen los choques de oferta¡ ajustan los datos de 
las décadas de 1970 y 1980 extremadamente bien. Igualmente, en 
el simposium sobre "ls there a core of practical macroeconomics 
that we should al! belive in?", en la reunión anual de los econo­
mistas americanos de 1996¡ Blinder afirma que "la curva empírica 
de Phillips ha trabajado maravillosamente bien por décadas en 
EE.UU. -y parece que sólo en EE.UU.-. Yo llamo este hecho el 'pe­
queño limpio secreto' de la macroeconomía. Esta curva de Phillips 
creíble muestra un alto grado de inercia (empíricamente, largos 
rezagos) y tiene la propiedad de la tasa natural: es vertical en 
el largo plazo" (Blinder¡ 1997: 241). Además, "el cargo de Lucas 
y de Sargent (1978) de que los modelos empíricos keynesianos 
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eran 'locamente incorrectos' es locamente incorrecto" (Blinder 
1988: 114). 
Conclusión 
Finalmente, bueno es recordar la crítica que Mancur Olson (1982 
sugiere sobre el debate contra Keynes, por parte de monetarista! 
y los economistas del equilibrio, que trataba de demostrar que Ke 
ynes estaba eqUivocado, "algunas veces la victoria en la polémiG 
ha parecido ser más importante que la creatividad [ ... ] Pero ¿po 
qué mucha crítica brillante y de gran valor sobre el keynesianis 
mo, dice tan poco o nada acerca del desempleo involuntario~ I 
acerca del fracaso de la economía americana y otras econornta 
para mantener niveles de pleno empleo del producto? Sobre todc 
cuando millones de gentes están dispuestos a testificar sobre E 
sufrimiento masivo y terrible del desempleo del período de entre 
guerras. ¿Por qué construir una teoría macroeconómíca sobre E 
supuesto de que la economía está en o cerca del equilibrio y qu 
ni el desempleo voluntario ni las recesiones profundas y prolonga 
das pueden ocurrir? Y, ¿por qué quejarnos vociferantes acerca dE 
rápidO incremento y dañina influencia del gobierno y lo pernicios 
de los sindicatos, y entonces construir macromodelos sobre E 
supuesto de que la economía es esencialmente libre del gobiern 
o de la manera como los carteles determinan los precios, y qu 
es, incluso, perfectamente competitiva?" (Olson, 1982: 232). 
Es evidente que la teoría keynesiana ha sufrido grandes transfol 
maciones, desde Keynes hasta Mankiw. Estas transformacione 
fueron el fruto tanto de quienes se reclamaron keynesianos, le 
de la primera generación y que tuvieron el modelo IS-LM como s 
identidad básica, como aquéllOS que se enfrentaron a su domini 
teórico y de política, los monetaristas y los nuevos clásicos. E 
este largo proceso los keynesianos contemporáneos más jóvene: 
como Mankiw, aceptan cada vez más las proposiciones nue\¡ 
clásicas, e incluso ya no se sienten seguros usando el adjeti\¡ 
keynesiano como una designación apropiada. Sin embargo, otrc 
comoBlinder, que igualmente acepta la curva de Phillips vertica 
de largo plazo, todavía piensan que el adjetivo keynesiano E 
adecuado. El debate sobre la curva de Phillips ha servido pal 
mostrar tanto las diferencias como los encuentros, en un proce~ 
de transformación de la teoría. 
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4. 	 Los keynesianos ven que el desempleo es demasiado alto en 
promedio y demasiado variable, y no tiene nada que ver ni con 
niveles óptimos, ni con mercados que se vacían rápidamente, 
sólo lentamente. Los períodos de recesión o depresión son 
enfermedades económicas, y no son ninguna respuesta Paretto 
óptima a las oportunidades tecnológicas poco atractivas. El 
desempleo es simplemente involuntario. 
5. 	 Muchos keynesianos, aunque no todos, están por políticas 
activas de estabilización para reducir la amplitud de los Ciclos 
de negocios, pero debido a que el conocimiento económico 
no es lo suficiente seguro para apoyar lo que se conoce como 
fine-tuning (ajuste fino), es ahora ampliamente aceptado, 
incluso por algunos keynesianos, que algunos más modestos 
objetivos de la política de estabilización nos permiten recurrir 
al coarse-tunning (ajuste grueso). Esto no sólo es defendible 
sino también sensible. 
6. 	 Finalmente, pero menos unánime, muchos keynesianos están 
más preocupados en combatir el desempleo que con conquistar 
la inflación, esto puede ser reducido a que los keynesianos son 
más agresivos acerca de la expansión de la demanda agregada 
que los no-keynesianos. Igualmente, para seguir siendo ke­
ynesiano no es necesario darle dominancia a la política fiscal 
sobre la política monetaria en las políticas de estabilización, 
uno puede conceder que la política monetaria va primero sin 
dejar de ser keynesiano (Blinder, 1988: 112-114). 
En cuanto a la evidencia empírica, Blínder reconoce que los mo­
;:lelos empíricos keynesianos, anteriores a 1972, estaban mal 
equipados técnicamente para manejar los choques de oferta de 
alimentos y energía, sin embargo, las curvas de Phillips conven­
::ionales, que incluyen los choques de oferta, ajustan los datos de 
las décadas de 1970 y 1980 extremadamente bien. Igualmente, en 
simposium sobre "Is there a core of practica I macroeconomics 
hat we should all belive in?", en la reunión anual de los econo­
istas americanos de 1996, Blinder afirma que "la curva empírica ~ 
de Phillips ha trabajado maravillosamente bien por décadas en 
EE.UU. -y parece que sólo en EE.UU.-. Yo llamo este hecho el 'pe­
~ueño limpio secreto' de la macroeconomía. Esta curva de Phillips 
veíble muestra un alto grado de inercia (empíricamente, largos 
tezagos) y tiene la propiedad de la tasa natural: es vertical en 
~I largo plazo" (Blinder, 1997: 241). Además, "el cargo de Lucas 
" de Sargent (1978) de que los modelos empíricos keynesianos 
,
1_____.....__._.._____ . ____ . _ 
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eran 'locamente incorrectos' es locamente incorrecto" (Blinder, 
1988: 114). 
Conclusión 
Finalmente, bueno es recordar la crítica que Mancur Olson (1982) 
sugiere sobre el debate contra Keynes, por parte de monetaristas 
y los economistas del equilibrio, que trataba de demostrar que Ke­
ynes estaba equivocado, "algunas veces la victoria en la polémica 
ha parecido ser más importante que la creatividad [ ... ] Pero ¿por 
qué mucha crítica brillante y de gran valor sobre el keynesianis­
mo, dice tan poco o nada acerca del desempleo involuntario, o 
acerca del fracaso de la economía americana y otras economías 
para mantener niveles de pleno empleo del producto? Sobre todo, 
cuando millones de gentes están dispuestos a testificar sobre el 
sufrimiento masivo y terrible del desempleo del período de entre­
guerras. ¿Por qué construir una teoría macroeconómica sobre el 
supuesto de que la economía está en o cerca del equilibrio y que 
ni el desempleo voluntario ni las recesiones profundas y prolonga­
das pueden ocurrir? Y, ¿por qué quejarnos vociferantes acerca del 
rápido incremento y dañina influencia del gobierno y lo pernicioso 
de los sindicatos, y entonces construir macromodelos sobre el 
supuesto de que la economía es esencialmente libre del gobierno 
o de la manera como los carteles determinan los precios, y que 
es, incluso, perfectamente competitiva?" (Olson, 1982: 232). 
Es evidente que la teoría keynesiana ha sufrido grandes transfor­
maciones, desde Keynes hasta Mankiw. Estas transformaciones 
fueron el fruto tanto de quienes se reclamaron keynesianos, los 
de la primera generación y que tuvieron el modelo IS-LM como su 
identidad básica, como aquéllos que se enfrentaron a su dominio 
teórico y de política, los monetaristas y los nuevos clásicos. En 
este largo proceso los keynesianos contemporáneos más jóvenes, 
como Mankiw, aceptan cada vez más las proposiciones nuevo 
clásicas, e incluso ya no se sienten seguros usando el adjetivo 
keynesiano como una designación apropiada. Sin embargo, otros 
comoBlinder, que igualmente acepta la curva de Phillips vertical, 
de largo plazo, todavía piensan que el adjetivo keynesiano es 
adecuado. El debate sobre la curva de Phillips ha servido para 
mostrar tanto las diferencias como los encuentros, en un proceso 
de transformación de la teoría. 
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RESUMEN 
El presente artículo destaca el aporte interdisciplinario. y por ende 
innovador para la teoría económica ortodoxa, propuesto por Layard 
para el entendimiento del origen y las causas de la felicidad; así 
mismo, procura un análisis crítico de las virtudes y falencias de argu­
mentación del autor, de las estrategias para el alcance del bienestar 
individual y de las propuestas de política pública que pueden conducir 
a la obtención de la felicidad colectiva. 
Palabras clave: Felicidad, bienestar subjetivo, políticas de bienes­
tar. 
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